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Od redakcji

od REDAKCIJI

B Kwartalnik finansowy Profit Journal ukazuje si¢ juz od roku. Przez ten
czas objelismy swoim zasiegiem wszystkie najwazniejsze osrodki akademic-
kie w Polsce, relacjonowali$my prestizowe wydarzenia gospodarcze, patro-
nowalismy konkursom ekonomicznym. Niezmiennym pozostal dobdr naj-
wyzszej jakosci artykuléw autorstwa specjalistéw nie tylko polskich, ale takze
ekonomistéw o $wiatowej renomie.

Tematem biezacego numeru jest pozyskiwanie zewnetrznego finansowa-
nia na rozw6j nowych przedsiebiorstw. Zagadnienie to prezentujemy z réz-
nych stron poprzez trzy wywiady. Naszymi rozmdéwcami byli: Krzysztof Bier-
nat - prezes i zalozyciel sp6tki, w ktora zainwestowal fundusz Venture Capital,
Agnieszka Skala-Pozniak - specjalistka branzy start-up w Polsce oraz Jakub
Wronkowski - przedstawiciel funduszu AIP Seed Capital.

Kontynuujemy réwniez niezwykle ciekawe cykle eksperckie. The Boston
Consulting Group prezentuje raport na temat zréwnowazonego rozwoju
panstw. Polska pod wzgledem tzw. jakosci zycia znajduje sie wyzej w $wia-
towym rankingu niz mogloby to wynika¢ z poziomu wskaznika opartego
wylacznie na PKB. W dziale ,Inwestycje alternatywne” specjali$ci z Abbey
House opisuja historig i rozw6j branzy art banking, a Marcin Piwecki z Wine
Advisors poréwnuje inwestycje w wino z innymi mozliwo$ciami lokowania
kapitalu. Publikujemy tez drugi artykut z nowego cyklu o zarzadzaniu, w kto-
rym Andrzej Blikle prezentuje swoje podejécie do kar i nagréd uzywanych do
motywowania pracownikéw.
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Wydarzenia

China’s Dream Team

B China’s recent leadership transition was widely depicted as a triumph for
conservative hard-liners and a setback for the cause of reform — a characteri-
zation that has deepened the gloominess that pervades Western perceptions
of China. In fact, nothing could be further from the truth.

As so-called Fifth Generation leaders, they continue the steady progress in
competence that has marked each of China’s leadership transitions since the
emergence of Deng Xiaoping in the late 1970.

While it is entirely premature to judge the style and direction that China’s
new leaders will take, three early hints are worth noting. First, Xi’s assump-
tion of power is more complete than was the case in earlier transitions. By
immediately taking the reins of both the Chinese Communist Party (CCP)
and the Central Military Commission, he has a greater opportunity to put
his personal stamp on policy than his predecessors had at the start of their
administrations.

Yes, China governs by a consensus of the Standing Committee. But Xi is
well positioned to drive the thinking of a now-leaner decision-making body
(downsized from nine members to seven). Moreover, he has long favored
a market-friendly, scientific approach to economic development, which will
be vital to China’s future.

Second, Li Kegiang — the presumptive incoming premier —
could be the big surprise in the new leadership team. Unlike the
current premier, Wen Jiabao, who was third in the chain of com-
mand for the past ten years, Li has been elevated to number two,
which suggests a greater potential for power-sharing between
the CCP and the government at the top of China’s new team.

With a Ph.D. in economics, Li, who, as Executive Vice Pre-
mier, headed the all-important “Central Committee Finance and
Economy Leading Small Group,” is especially well equipped to
deal with the long-awaited structural transformation of China’s
economy. Indeed, having overseen China 2030 — an extraordinary
joint report recently produced by the World Bank and China’s
own high-level think tank, the Development Research Center
— he has a deep understanding of the roadmap that China must
embrace. His promotion could be a major step up from Wen, who
emphasized rhetoric and strategy more than implementation.

Third, and contrary to prevailing wisdom in the West, Wang

Qishan, one of China’s savviest and most expe-
rienced senior officials, has not been relegated
to obscurity in his new position overseeing “dis-
cipline” on the Standing Committee. Yes, Wang
has invaluable experience in the
financial sector, and it would
have been logical for him to as-
sume similar responsibilities on
the new leadership team. But,
as one of the top seven in the
CCP hierarchy, he will still be
able to weigh in on all important
economic and financial matters,
while assuming responsibility for tackling one of
China’s toughest problems — corruption. Having
known Wang for more than 15 years, my sense is
that he is very well suited to this vital task.

The other members of the new Standing Com-
mittee bring a broad array of experience and skills.
That is especially true of Yu Zhengsheng and the
two Zhangs, Dejiang and Gaoli, who come from
senior roles in three of China’s most powerful and
dynamic urban centers — Shanghai, Chongging, and
Tianjin. Their deep knowledge of the key role played
by urbanization in driving economic development
will be critical to broadening the structural trans-
formation that China now faces.
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None of this is to minimize China’s enormous challenges. But
strategy is not the problem; the pro-consumption 12th Five-Year
Plan lays that out with great clarity. The new leadership must now
shift the focus to commitment and implementation of that strate-
gy — namely, through enactment of a new set of bold reforms, espe-
cially those related to the services sector, the social safety net, and
state-owned enterprises. Xi’s emphasis on the “top-level design” of
reforms lends itself particularly well to this agenda, as does Li’s inti-
mate familiarity with the detailed blueprint provided by China 2030.

Western observers, focusing on recent public statements by Xi
and Li, highlight a dearth of comments in favor of economic or po-
litical reforms. But the same could have been said of the early ut-
terances of Deng, modern China’s greatest reformer. As Ezra Vogel
notes in Deng Xiaoping and the Transformation of China, Deng’s first
public statement after his political rehabilitation in 1976 was, “Marx-
ism-Leninism and Mao Zedong Thought constitute the guiding ide-
ology of the party”

Those were not exactly enlightened words — especially in view of
what was shortly to come. Yet Deng seized the moment at a critical
juncture that is strikingly reminiscent of the one now faced by Xi
and Li.

Asis the case in any country’s leadership transition, no one knows
for certain whether China’s incoming administration is up to the
multiplicity of challenges that they face. Since the days of Deng, Chi-
na has had an uncanny ability to rise to the occasion and meet its
challenges head on. The new generation of leaders has the right skills
and experience for the task. Western biases notwithstanding, we will
know soon enough if they can translate strategy into action.

STEPHEN S. ROACH

He was Chairman of Morgan Stanley Asia and the firm’s Chief Economist, and currently is
a senior fellow at Yale University’s Jackson Institute of Global Affairs and a senior lecturer at
Yale’s School of Management. His most recent book is The Next Asia.
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The False .
of a Euroz

B A key question confronts the four presidents
of Europe’s major institutions (the European
Commission, the European Council, the
European Central Bank, and the Eurogroup) as
they prepare their report on how to reform the
COmMmMonN Currency:

They are facing the argument that the United
States” monetary union works much better becau-
se there is a large federal budget to smooth the im-
pact of asymmetric shocks — that is, shocks to in-
dividual states. The eurozone, it is claimed, should
have its own budget to provide similarly automatic
insurance to its members.

This argument, however, misreads the US expe-
rience.

True, in the US, as in most existing federal
states, the federal budget redistributes income
across regions, thus offsetting at least part of the
interregional differences in income. But, while this
has been repeatedly documented in many cases,
the inference that redistribution is equivalent to
a shock absorber is wrong.

For example, in the US, the federal budget off-
sets a substantial part (estimated at 30-40%) of the
differencesin per capita income levels across states,
because poorer states contribute less income tax,
on average, and receive higher transfer payments.
But this does not imply that these mechanisms
also provide insurance against shocks (sudden
changes in income for individual states). Many of
the transfers from the federal government — espe-
cially basic social support like food stamps — vary
little with the local business cycle.

On the revenue side, the degree to which feder-
al taxation absorbs shocks at the state level cannot
be very large for the simple reason that the main
source of federal revenues that does react to the
business cycle, the federal income tax, accounts
for less than 10% of GDP.
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Promise
one Budget

The low sensitivity of both federal
expenditure and federal revenues to
local business-cycle conditions ex-
plains why only a small fraction (esti-
mated at about 10-15 %) of any shock
to the GDP of any individual state is
absorbed via automatic transfers to
and from the US federal budget.

One idea that has been mooted re-
peatedly in Europe is to create some
European, or at least eurozone, unem-
ployment insurance fund. This idea is
attractive at first sight. But here, too,
the reference to the US experience is misleading.

In the US, unemployment insurance is orga-
nized at the state level. The federal government
intervenes only in the case of major nationwide
recessions and provides some supplementary ben-
efits for the long-term unemployed. But this sup-
port is given to all states and thus does not provide
those most affected with much more support than
the others receive.

Moreover, unemployment benefits are not as
important as is often assumed. In most countries,
they amount to only about 2-3% of GDP, even
during a major recession. In the US, the annual
supplementary federal expenditure has amounted
to only about 1% of GDP in recent years. It is thus
clear that a eurozone unemployment insurance
system would never be able to offset major shocks,
such as those hitting Ireland or Greece, where
GDP has shrunk by more than 10%.

The case of Spain illustrates another feature of
European economies that makes it difficult to ar-
gue for a federal unemployment scheme. Spanish
unemployment is now close to 30%, which a prio-
ri should be a good justification for some form of
shock absorber. But Spanish unemployment has
typically been consistently higher than the euro-
zone average, and fell to single-digit levels only as
a result of an unsustainable building boom. Any
common eurozone unemployment scheme would
thus risk financing the long-term unemployment

All in all, it is difficult to base the argument

for some eurozone shock absorber on the US
experience. But how can one explain the fact
that the global financial crisis led to no regional
banking crises in the US, whereas several
eurozone countries’ banking systems are under
such stress that their governments have had to
rescue them (and then be rescued in turn by the
eurozone’s bailout fund)?

created by rigid national labor-market institutions, which for decades have
proved impervious to reforms.

This reflects another aspect of US arrangements that, again, is not widely
appreciated. The US “banking union” provides tangible insurance against
local financial shocks. For example, the local real-estate boom and bust in
Nevada was as severe as that in Spain or Ireland. But, in Nevada, which is
similar in size to Ireland, the local banking system’s losses were absorbed to
a large extent by US “banking union” institutions, particularly the Feder-
al Deposit Insurance Corporation (FDIC) and the federal mortgage-refi-
nancing agencies, Fannie Mae and Freddie Mac.

For Nevada, such support can be estimated at 10-20% of its “national”
income. Ireland would certainly be in much better shape if it had received
a similar transfer.

This leads to a simple conclusion: The euro’slong-term stability depends
far more on completing plans for a European banking union than it does on
creating some new budget for the eurozone.

DANIEL GROS

The autor is Director of the Brussels-based Center for European Policy Studies. He has worked for
the International Monetary Fund, and served as an economic adviser to the European Commission,
the European Parliament, and the French prime minister and finance minister. He is the editor of
Economie Internationale and International Finance.
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Zarzqdzanie

Zarzqdzanie bez kija i marchewki

ANDRZE] BLIKLE

Tradycyjnie uwaza sig, ze przelozony powinien swoich podwladnych pil-
nowa¢, gdyz inaczej nie beda pracowaé wydajnie, nagradza¢ i karaé, gdyz
to motywuje do pracy, kontrolowa¢, aby eliminowa¢ ich bledy, czasami
postraszy¢ — musza sie baé, aby byli postuszni — organizowaé wspoélza-
wodnictwo, gdyz nic tak nie mobilizuje jak walka o palme pierwszenstwa.
Dzisiejsza nauka (psychologia spoleczna) i biznesowa praktyka (tak!) odrzu-
caja te wierzenia w calosci. Pracownika nalezy:

suczy¢ samodzielnosci, gdyz tylko wtedy jego wklad pracy moze by¢ na-

prawde twoérczy i innowacyjny,

«nie demotywowa¢ do pracy karami i nagrodami, gdyz czlowiek z natury

jest pracowity i uczciwy,

suczy¢ samokontroli, gdyz jedyng skuteczng metoda eliminacji bledéw jest

reagowanie na nie tam, gdzie powstaja i przez tych, ktorzy je popelniaja.

Nalezy tez — i to przede wszystkim i na kazdym kroku — pracowa¢ nad
zdobyciem zaufania pracownika, dazy¢ do maksymalnej otwartoséci w stosun-
kach przelozony—podwladny oraz eliminowa¢ wszelkie wspoétzawodnictwo
na rzecz wspolpracy.

Stosunki pomiedzy przetozonym i podwladnym ksztaltuj sie czesto we-
dlug zasady stabszy stucha silniejszego. Ta zasada z gory wyklucza partnerski
stosunek pomiedzy stronami, a wigc tez dziatanie slabszego z wlasnej mo-
tywacji. Wszelkie bowiem dzialanie narzucone jest zawsze niechciane i we-
wnetrznie odrzucane.

Odrebny model relacji miedzyludzkich to model starszy-mlodszy. Tu re-
lacje sa symetryczne: nie ma podleglosci, jest partnerstwo i wiele méwi sie
o obowiazkach jakie ma do wypelnienia starszy wobec mlodszego. Nalezy do
nich przekazywanie wiedzy, umiejetnosci i coraz szerszego zakresu kompe-
tencji, pielegnowanie motywacji do dzialania, uczenie stawiania pytan i wy-
ciggania nauki z popetnianych bledow.

Wytworzenie partnerskich stosunkéw nie jest sprawg prosta. Wymaga
pracy i wzajemnego zrozumienia obu stron, wymaga zaufania mtodszego, ze
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za deklaracjami starszego pojda
czyny. A po stronie starszego
konieczne s takie umiejet-
noéci jak otwarto$é, empatia,
asertywna komunikacja, roz-
wigzywanie sporéw metoda
wygral-wygral, gdzie nie ma
przegranych, sztuka aktywnego
stuchania i wiele innych.
Prawo marchewki:
Kazda marchewka shuzy jedynie do tego, aby zro-
bi¢ z niej kij
Typowe ,narzedzie wychowawcze” stosowa-
ne przez silnych wobec stabych stanowia kary
i nagrody. Czesto slyszy sie opinie, ze umiejetne
stosowanie kar i nagrdd, premii i wynagrodze-
nia prowizyjnego, stanowi klucz do prawidlowe-
go motywowania ludzi. Nic bardziej mylnego.
Z punktu widzenia skutecznosci zarzadzania, wy-
chowywania i ksztaltowania stosunkéw miedzy-
ludzkich kary i nagrody maja bardzo wiele wad,
awtym:
epodkreslajg niepartnerski stosunek miedzy
stronami,
swyrabiaja posluszeristwo w miejsce samo-
dzielnosci,
ozniechecaja stabszego do podejmowania wy-
sitku i ryzyka,
sograniczaja dzialanie wylacznie do tego, co
moze mie¢ wplyw na nagrode,
Mozemy sie z tym nie godzi¢, ale wtedy pozosta-
je nam walka w miejsce wspolpracy, walka ktora
zapewne przegramy. Swiadczq o tym m.in. wyniki
badania przeprowadzonego w latach 2009 i 2010
przez firme Euler Hermes, ktére ujawnilo, ze 92
procent dziatajacych w Polsce firm notuje masowe
zjawisko okradania firm przez pracownikéw.

W kolejnym numerze ukarze si¢ nastepny ar-

tykul z cyklu, juz teraz mozesz przeczytaé wigcej
na temat zarzadzania na stronie internetowej prof.
Andrzeja Bliklego pod adresem:
www.moznainaczej.com.pl.
Na stronie dostepna bezplatnie jest rowniez ksiaz-
ka ,Doktryna jakosci”, ktéra traktuje o stylu za-
rzadzania, jaki promuje wiceprzewodniczacy rady
nadzorczej spotki




Biznes

FUNDUSZ W SPOLCE,

czyli rozmowa o pozyskiwaniu zewnetrznego inwestora z prezesem spotki Coleos.

B Rozméwceg Profit Journal jest Krzysztof Biernat,
prezes zarzqdu i zatozyciel Coleos S.A., spétki ofe-
rujqcej autorski system reklamy internetowej. Coleos
zadebiutowat w 2012r. na rynku NewConnect, wcze-
$niej w spotke zainwestowalo Powszechne Towarzy-
stwo Inwestycyjne S.A.

Profit Journal: Jakie s3 Panskie do$§wiadczenia
z pozyskiwaniem zewnetrznych inwestorow?
Jakie projekty maja szanse na powodzenie?

Krzysztof Biernat: Odbywalem ,pielgrzymki”
po inwestorach w réznych segmentach: venture
capital, anioly biznesu, inkubatory przedsiebior-
czosci. Kazdy z tych podmiotéw posiada inne cele
i inne kryteria weryfikacji projektéw, jednak za-
wsze prawdopodobienstwo pozyskania inwestora
jest bardzo male.

Inwestorzy chetnie angazuja sie w projekty, kto-
re juz zostalty wdrozone i potrzebuja jedynie silne-
go ,kopa’, aby wybi¢ si¢ w wigkszym zakresie. Po-
myslodawca musi pokaza¢ praktyczne aspekty
swojej koncepcji, a nie jedynie zalozenia, co jest
czestym bledem poczatkujacych przedsiebiorcow.
Idac na spotkanie z potencjalnym inwestorem
warto podzieli¢ prezentacje swojej koncepcji na
nastepujace dzialy: pomysl, posiadane kontakty,
podpisane umowy, efekt mozliwy do otrzymania
w przypadku uzyskania finansowania.

Czego szukaja fundusze Venture Capital?

Venture Capital jest wymagajacym inwesto-
rem, ktéry bezustannie narzuca nowe cele. Zaspo-
kojenie wszystkich oczekiwan funduszu VC jest
réwnie prawdopodobne, co zagranie gléwnej roli
w kolejnej cze$ci Bonda.

Inwestor nie szuka biznesu, ktéry zmieni $wiat.
Inwestor szuka biznesu, ktéry bedzie $ciagad
z rynku pieniadze, tak jak jezioro na pustyni przy-
cigga spragnionych. Nie wazne czy woda w tym je-
ziorze bedzie czysta, czy brudna, nie wazne nawet,
jakie s opinie na temat tego jeziora. Wazne, aby
przyciaga¢ do jeziora jak najwigcej spragnionych
0sob. Jesli pomystodawca wie, co moze by¢ takim
sjeziorem’, to fundusz wylozy kapital na jego roz-
woj. Nie jest istotne czy projekt bedzie generowac
zysk. Wazne jest, aby generowal przychéd. Tym
rézni sie VC od innych typéw inwestordw.

W czym pomaga obecno$¢ funduszu lub jego pracownikow?

Pomoc pracownikéw VCjestistotna podczas spotkari z potencjalnymi part-
nerami biznesowymi. Przedstawiciel inwestora uwiarygodnia projekt pomy-
stodawcoww oczach partneréw. Rynek uwaza, ze jesli VC jest obecny w danym
projekcie, to ten projekt ma warto$¢. Pozyskanie wsparcia funduszu jest na tyle
trudne, ze dodaje wiarygodno$ci zaréwno projektowi, jak i Pomystodawcy.

Czy wprowadzenie sp6tki na New Connect bylo wymogiem inwestora?
Czasami rzeczywiscie jest to wymog, poniewaz VC czgsto spogladaja na
projekt pod katem ewentualnego polaczenia z inna spétka notowana na giel-
dzie lub z my$la o dalszej rundzie finansowania tym razem poprzez gielde.
W przypadku spoltek publicznych, pojawienie sie potencjalnego inwestora
jest jednoznaczne z zainteresowaniem mediéw. To umacnia wizerunek spotki
i zwigksza jej wiarygodnos¢. Inwestor zyskuje pewnos¢, ze dany projekt ma
perspektywy na przyszlo$¢, gdy rynek gieldowy zaczyna je wyceniad.

Jakich rad mogltby Pan udzieli¢ poczatkujacym przedsiebiorcom? Czego
Pan nauczyl si¢ na wlasnych bledach?

Nigdy nie nalezy szuka¢ idealnego pomystu na biznes. Nie nalezy tez ba¢
sie konkurencji. Za to trzeba by¢ przygotowanym na ciagle ataki ze strony
0sob, ktore mogg skorzysta¢ na niepowodzeniach pomystodawcy. Nie nalezy
stucha¢ rad innych oséb, jesli nie znaja one mocnych stron projektu i opieraja
swoja opinie jedynie na powierzchownej wiedzy na jego temat. Nalezy by¢
tez otwartym na mozliwo$¢ fuzji z innymi podmiotami.

Nie jest Pan programista, ale ekonomista, jak wiec poradzil Pan sobie
z realizacja technicznej strony projektu internetowego? Zakladal Pan
firme we wspolpracy z informatykiem czy zlecil komus$ programowanie?

Jestem zwolennikiem zlecania zadan innym osobom, ktére znaja sie
na danej dziedzinie. W poczatkowej fazie rozwoju projektu nalezy pilno-
waé, by kluczowe zadania wykonywaly osoby, ktére nie majg ze sobg bie-
zacego kontaktu, np. informatyk, ksiggowa, handlowiec, administrator.
Sita pomystodawcy jest fakt, ze w takiej sytuacji jest niezbednym ogniwem
spajajacym wszystkie wymienione wyzej osoby. Jesli te osoby mialyby ze soba
kontakt kazdego dnia, mogltyby stworzy¢ projekt konkurencyjny wobec pro-
jektu pomystodawcy. Nie mozna nikomu ufaé. Pracownicy s3 obecnie na tyle
$wiadomi wlasnej warto$ci, ze bez skruputéw wykorzystuja wszystkie bledy
przelozonego. Trzeba by¢ $wiadomym, ze najwieksza konkurencja kryje sie
ze strony 0sOb bezposrednio zaangazowanych w projekt.

Przed
sie z Kodeksem Spoltek Handlowych oraz Prawem Pracy. Wie-

otwarciem firmy, pomyslodawca powinien zapoznad
dza z tego zakresu pozwoli unikng¢ rozkladu firmy od s$rodka.
Ryzyko niepowodzenia projektu znajduje sie réwniez wewnatrz firmy, a nie

tylko w otoczeniu rynkowym.

rozmawial: JERZY GRZESIAK




Biznes

Jak wyjac

Wielka Rzecz

z Gniazda Innowacji,

wywiad o wsparciu dla startupoww Polsce.

B Profit Journal: Niedawno ruszyl Startup Weekend Next - wydarzenie
firmowane przez Startup Weekend, TechStars, Startup America, Steve-
’a Blanka oraz Udacity. Pani jest organizatorem polskiej edycji. Prosze
opowiedzie¢ troche wiecej o tym programie, czym jest SWNext?
Agnieszka Skala-Pozniak: Jest to globalna inicjatywa, ktéra wystartowa-
ta 28 listopada na calym $wiecie - jednocze$nie w kilkudziesieciu miastach,
z uwzglednieniem, oczywiscie, réznic czasowych. Jest to nie tyle innowacyj-
ne, ile zupelnie nowe przedsiewziecie. Idealnym kandydatem na uczestnika
SWNext jest zespdl, ktory przeszedt juz przez Startup Weekend, chociaz
oczywiscie nie jest to warunek konieczny.

Na czym dokladnie bedzie polega¢ SWNext?

Jest to program pre-akceleracyjny. Pre-akceleracja to nowe stowo, ktéremu
firmuje Steve Blank - twérca programu edukacyjnego Lean LunchPad (to
wladnie na tym programie bedzie bazowaé teoretyczna czeé¢ Startup Week-
end Next). Mozna by powiedzie¢, ze pre-akceleracja to co§ pomiedzy seme-
strem na uczelni a akceleratorem. Trwa jednak krocej i jest nastawiona row-
noczesnie na edukacje i na rozwijanie projektu w jak najbardziej praktyczny
sposob, czyli na tzw. eksperymentalna praktyke. Podczas trwania programu
zapewniona jest rowniez odpowiednia dawka naprawde fachowego mento-
ringu.

Jest to wigc co$ pomiedzy inkubatorem a akceleratorem. W takim razie
czy ta dodatkowa faza pre-akceleracji jest jeszcze potrzebna i jaka ma
warto$¢ dodang?

Rzeczywisto$¢ poczatkujacego startupowca jest bardzo chaotyczna. Glow-
na warto$cia dodang, jaka mozemy zaoferowa¢ realizujac wyzej wymieniony
projekt, to pewnego rodzaju strukturyzacja. Méwiac w skrécie dajemy zespo-
fom narzedzia, ktére pozwalaja im uchwyci¢ rzeczywisto$¢ w okreslone ramy.
Uczymy ich, jak si¢ tymi narzedziami poslugiwa¢ oraz jak potem wykorzysty-
wad je przy samodzielnej pracy tak, aby okietznad rzeczywisto$¢.

Czy startupy, ktore uczestnicza w tego typu inicjatywach, odnosza
w przyszloséci wigksze sukcesy?

Trudno to stwierdzi¢ z cala pewno$cia. Nalezy jednak podkregli¢, ze warto$¢
takich programéw jest bezdyskusyjna. Wéréd przedsigbiorcéw sa tacy, ktorzy,
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jest doktorem ekonomii, adiunktem na
Politechnice Warszawskiej. Organizuje
polska edycje Startup Weekend Next, bedac
réwniez zaangazowana w dzialalno$¢ Szkoty
Przedsigbiorczos$ci Innovation Nest S.P.IN.
Wystepuje w roli mentora podczas Warsaw
Startup Weekend oraz GammaRebels. Jest
autorky case studies o polskich startupach
technologicznych.

business

jesli sami czego$ nie sprobuja, to sie nie przeko-
naja, ze istniejg juz lepsze rozwiazania. Tylko po
co traci¢ czas, jesli mozna skorzysta¢ z juz spraw-
dzonych sposobéw. Nie musza one wprawdzie
dziala¢ w kazdym przypadku, jednakie warto
dos$wiadczy¢ czegos, co bedzie stanowilo pewien
warto$ciowy dla naszej firmy feedback, cho¢ nie-
koniecznie musi nam pomdc. Wiadomo$¢, ze co$
nam nie pomaga, ze czego$ nie chcemy stosowa¢
w swoim biznesie, bo si¢ nie sprawdza, tez jest
konkretna informacja.

Oprécz zaproponowania réznego rodzaju na-
rzedzi pomagajacych ulepszaé i rozwija¢ startup
jest jeszcze drugi bardzo wazny aspekt uczest-
nictwa w temu podobnych inicjatywach. Jest to
mozliwos¢ spotkania ludzi z danej branzy, wej$cia
w tzw. ,$rodowisko”. Ten legendarny networking
i nawigzane kontakty potem naprawde procentuja.

Czy rzeczywiscie networking w tej branzy jest
az tak istotny?

Moim zdaniem jest on kluczowy w kazdej branzy.
Jest on absolutna podstawa. Widze zreszta, jakie
ma znaczenie, nawet na wlasnym przyktadzie. Od
jakiego$ czasu jestem zwigzana ze $rodowiskiem
startupowym. Jesli czegokolwiek potrzebuje, or-
ganizuje wydarzenie badz chce zrealizowad jaki$
pomysl, to po prostu szukam w telefonie osoby,
ktora bedzie mogta mi doradzié, pomdc czy ewen-
tualnie poleci¢ kogo$ innego. To wlasnie wtedy



networking zaczyna dziala¢ i zyskuje wymiar praktyczny. Korzysci sa oczy-
widcie ogromne, a jedli jeszcze ,wychodzimy” z networkingiem za granice, to
zyskujemy naprawde gigantyczna site biznesowa. Wierze w to bardzo mocno.

Na ktore polskie akceleratory warto zwroci¢ uwage? Ktore z nich wyroéz-
niajg sie na tle innych?

W Polsce na szczegdlng uwage zastuguja trzy inicjatywy, ktore pokrywaja
sie z najwiekszymi o$rodkami zageszczenia srodowiska startupowego zwia-
zanego z branza ICT, czyli technologii sprzezonych z szeroko rozumianym
internetem. Zacznijmy od Warszawy. Istnieje tam akcelerator, ktéry nazywa
sie Gamma Rebels. Prowadzony jest przez Krzys$ka Kowalczyka, posta¢ znang
w calym $rodowisku, zreszta zashuzenie. Jako$¢ udzialu w tym programie jest
bezdyskusyjna. Drugg inicjatywa, ktéra réwniez bardzo polecam, jest projekt
realizowany w Poznaniu. Akcelerator nazywa sie¢ Huge Thing, a prowadzony
jest przez Arka Hajduka, z ktérym réwniez bardzo dobrze si¢ znamy. Jest to
naprawde dobry akcelerator, z ktérym, mam nadzieje, nawiazemy wkrotce
wspolprace. No i trzeci akcelerator, ktéry wlasnie rusza, to Accelerate - inicja-

plan is dead

tywa podejmowana przez Fundusz Innovation Nest z Krakowa, z ktérym, nie
ukrywam, jestem zwigzana. Najlepsze zespoly, oprocz otrzymanej pomocy fi-
nansowej, wyjada wspolnie z nami na trzy tygodnie do San Francisco, aby tam
pracowa¢, poznawaé srodowisko Doliny Krzemowej, nawiazywa¢ kontakty,
a przede wszystkim zbiera¢ opinie o swoim produkcie.

Oprocz zaje¢ z innowacyjnej przedsiebiorczosci i przedsiebiorczos$ci
technologicznej, ktére prowadzi Pani na Politechnice Warszawskiej, or-
ganizuje Pani réwniez zajecia w Szkole Przedsigbiorczosci Innovation
Nest. Dla kogo przeznaczone sj te warsztaty i czego mozna si¢ na nich
nauczy¢?

Sa to warsztaty dla istniejacych juz startupdw. Zapraszamy do nas wszystkie
zespoly, ktére swoja firme opieraja na technologii. Nie upieramy sie jednak,
ze musza to by¢ technologie internetowe. Zebrane do$wiadczenie pozwala-
ja nam zapewni¢, ze filozofia Customer Development sprawdza¢ sie bedzie
w przypadku wiekszo$ci firm z technologicznym rysem.

Do tej pory odbyl sie u nas kurs Basic, ktory trwal dwa dni. Kurs ten stanowi
ogdlne wprowadzenie do zagadniert prowadzenia biznesu w branzy techno-
logii internetowych. Zajecia na kursie sa oparte o nasza wlasna filozofig, ktéra
nazywa si¢ ,Cztery filary”. Zostala ona stworzona w duzej mierze przez Piotra
Wilama na podstawie jego bogatego do$wiadczenia. Nastepnie nad projek-
tem pracowal Marek Kapturkiewicz, za$ ja rozbudowatam program gléwnie
o metody dydaktyczne oraz instruktazowe. Od czerwca organizujemy row-
niez kolejny poziom warsztatéw, czyli wspomniana wczesniej pre-akceleracje.
Jest to trzytygodniowy kurs Customer Development, ktéry zaklada dwudnio-
we warsztaty szkoleniowe w Krakowie, po ktérych nastepuja trzy tygodnie
przerwy, podczas ktérych zespoly testuja swoje zatozenia, robig ankiety, prze-
prowadzaja wywiady. Podczas przerwy sa réwniez prowadzone sesje online
z mentorami. Kurs zamyka jednodniowe spotkanie w Krakowie podsumowu-
jace efekty naszej wspdlnej pracy.

Biznes

Brala Pani ostatnio udzial w niezwykle cieka-
wych warsztatach, m. in. w Cambrige i w Ber-
keley. Jakie s3 Pani wrazenia? Czym rézni sie¢
mentalno$¢ amerykanska od europejskiej, pod
katem rozwijania startupow?

W Stanach Zjednoczonych filozofia Customer
Development, czyli zwrot w strone klienta, rozwi-
ja sie bardzo preznie. Natomiast w Europe staramy
sie rozwija¢ startupy bazujac na tzw. case studies,
czyli korzystajac z do§wiadczen innych firm, ktore
odniosly sukces (lub porazke). Jesli chodzi o sam
model biznesowy, to w tym momencie ta roz-
nica sie juz zaciera i zalezy w duzym stopniu od
samego projektu. Narzedziem, ktére w réznych
wecieleniach zdobywa bardzo duzg rzesze zwolen-
nikéw zaréwno w USA, jak i w Europie, jest Busi-
ness Model Canvas. Méwi sig, ze ,business plan is
dead” I stusznie.

Na jakim etapie stosuje si¢ to narzedzie?
Na kazdym. Caly czas trzeba po prostu iterowa¢
i udoskonala¢ swéj model.

Jaka przyszlos$¢, Pani zdaniem, czeka branze
startupowa? Gdzie si¢ teraz znajduje najwiek-
szy potencjal?

Uwazam, ze technologia nie staje si¢ juz celem
samym w sobie, ale kanwa, narzedziem. Sam
transfer technologii nie bedzie juz w projektach
najwazniejszy. Wérdd kierunkéw, ktore beda sie
rozwija¢, na pierwszym miejscu, wedlug mnie, sta-
na szeroko rozumiana medycyna, biotechnologia
i wszystkie zwigzane ze zdrowiem. Lifestyle, czyli
projekty zwiazane z ,,umilaniem” zZycia, absorbuja-
ce ludzi z branzy kreatywnych, tworzacych rézne-
go rodzaju spoleczno$ci, dopiero do nas dociera,
lecz z pewno$cia bedzie nabieral coraz wigkszego
znaczenia.

Na koniec prositbym o kilka stéw zachety dla
przysztych startupowcow.

To, co mnie pociaga w tej branzy to fakt, ze jezeli
kto$ robi co$ ciekawego i robi to dobrze, to predzej
czy pdzniej zostanie dostrzezony i doceniony. By¢
moze podchodze do tego zbyt idealistycznie i je-
stem naiwna, jednak uwazam, ze jest w tym $rodo-
wisku pewna uczciwo$¢, ktéra bardzo motywuje
do dzialania. Chodzi tu o perfekcjonizm, aby ro-
bi¢ co$ najlepiej jak si¢ tylko potrafi, i w pewnym
momencie, jesli ma to by¢ zauwazone, to zostanie.
Wrciaz w to wierze.

rozmawial WALDEMAR PIENIAK
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Biznes

SRODKI NA ROZWOJ OD AIP

Wywiad z Jakubem Wronkowskim,
Investor Relations Manager AIP Seed Capital

B Profit Journal: Od pewnego czasu panuje
pewnego rodzaju moda na przedsiebiorczos¢,
zakladanie firm. Czy, Pana zdaniem, to w pel-
ni pozytywne zjawisko? Czy widzi Pan jakie$
zagrozenia wynikajace z takiego hurraoptymi-
stycznego, by¢ moze bezrefleksyjnego podej-
$cia do tematu?

Jakub Wronkowski: Uwazam ze, nie ma zad-
nych zagrozen. Pojecie start up, wedlug naszej de-
finicji, to po prostu startujace przedsiebiorstwo.
Nie ma znaczenia czy zaklada je osoba, ktéra ma
lat 22, czy 40. Istotne i ciekawe jest zjawisko, ze
w Polsce coraz wiecej 0s6b dochodzi do wniosku,
ze nie trzeba cale Zycie pracowac u kogo$ na eta-
cie, nie trzeba zarabia¢ na czyje$ konto, ze mozna
wzigé sprawy we wlasne rece i otworzy¢ biznes.

Chcialbym zwréci¢ uwage, ze nowopowstajgce
mikroprzedsigbiorstwa sq coraz lepiej przygotowane,
majq solidne fundamenty, dziatajq wedlug dobrych
i przemyslanych modeli biznesowych . Wydaje mi
sie, ze to bedzie procentowa¢ w przyszlosci.

Wspominal Pan, ze ta moda przyszta do Polski
z bardziej rozwinietych krajéw. Jakie sa réznice
pomiedzy naszym krajem, a paistwami, w ktorych
trend ten zaczal si¢ wezedniej?

Samo pojecie start up'éw bylo w Polsce jeszcze
pare lat temu nieznane, dopiero teraz zaczynamy
je poznawa¢ na szerszg skale. Jeszcze do niedawna
inwestorzy byli zainteresowani gléwnie przedsie-
biorstwami, ktore dziataly na rynku juz jakis czas.

Wiec brakowalo odpowiedniego finansowa-
nia na najwczes$niejszym etapie rozwoju przed-
si¢gbiorstwa?

Zdecydowanie tak, stad wziela sie¢ potrzeba
takiej dzialalnosci jak Akademickie Inkubatory
Przedsiebiorczo$ci. Powszechnie uwaza sie, ze
najwazniejszy jest pomyst na biznes, a to nie jest
prawda. Sam pomyst to jest tylko procent sukcesu.
Liczy sie cigzka praca, zespdt, ktory odpowiada za
ten projekt i oraz finansowanie. Stworzylismy fun-
dusz AIP Seed Capital, ktéry inwestuje w projekty
o w poczatkowej fazie rozwoju. Nasza strategia in-
westycyjna jest prosta — dajemy 100 000 zl i obej-
mujemy 15% udzialéw w nowopowstalej spdlce.
Srodki pozyskane z inwestycji przeznaczane sa na
wdrozenie na rynku produktu lub ustugi. Celem
dla naszych spélek portfelowych jest pozyskanie
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drugiej rundy inwestycji i ekspansja na rynki zagraniczne. Do tej pory zain-
westowaliémy w tym modelu w 43 startupy, dwie sp6lki pozyskaly juz kolejna
runde inwestycji.

Projekty ubiegajace si¢ o takie finansowanie musza spelnia¢ wysrubowa-
ne wymogi. Jakie firmy, czy branze sa preferowane przez AIP Seed Capital?

Zdecydowanie s3 to branze, ktore najszybciej sie rozwijaja. Na przyktad
Internet, technologie mobilne, aplikacje mobilne. Wlasnie tego typu biznesy
maja najwieksza szanse, nieduzym kosztem mozemy przeprowadzi¢ ich eks-
pansje na rynki zagraniczne. Bardzo wazny jest zesp6l zarzadzajacy, to mu-
sza by¢ osoby, ktére maja kompetencje w danej dziedzinie. Te osoby musza
tez mie¢ kompetencje biznesowo-sprzedazowe. Jeéli mamy nawet najlepszy
produkt, a nie wiemy jak go sprzedad, to nic nie osiagniemy. Sam produkty
oczywiscie jest bardzo wazny, ale réwnie istotna jest cala otoczka wokot nie-
go. Fundusze VC to nie sq dobrzy wujkowie, ktorzy dajq pienigdze na zabawe.
Inwestor robi wszystko, Zeby zminimalizowac ryzyko i zarobi¢ na danym biznesie.

Jakie bledy najczesciej popelniajg przedsiebiorcy? Czego brakuje od-
rzucanym projektom?

Powiedzmy sobie szczerze, nawet jak mamy $wietny plan, produkt, cza-
sami brakuje po prostu szczescia. W AIP Seed Capital analizujemy wiele
projektow. Najczestszymi bledami sa: zte szacowanie kosztéw i przychodéw,
niewlaciwa analiza rynkéw. Nalezy uwaza¢, zeby szacujac potencjal swojego
projektu nie przesadzi¢ w zadna strone. Najwiecej bledéw jednak popelniaja
przy kreowaniu bizneséw. W biznesplanach brakuje odpowiedzi na podsta-
wowe pytania — jaki problem rozwiazuje twoj startup? Czy odpowiada po-
trzeby konsumentow?

Co poza finansowaniem jest wazne w poczatkowym etapie rozwoju
przedsigbiorstwa? W jaki sposob przedsiebiorca moze skorzysta¢ z po-
mocy oferowanej ten ekosystem AIP Bussines Link?

Ten system ma stuzy¢ temu, zeby kazda osoba, ktéra z niego korzysta,
budowala warto$¢ swoja i swojej firmy. W dzisiejszych czasach nie jest po-
trzebne oddzielne biuro, sekretarka. Teraz biznes prowadzi si¢ przy pomocy
laptopa i telefonu.

Przedsiebiorca moze budowa¢ swoja warto$¢ na przyklad poprzez program
mentoringowy, ktory oferujemy. Wspolpracujemy z wieloma mentorami, sa
to osoby zajmujace wazne stanowiska w duzych firmach, eksperci w swoich
dziedzinach. Firmom, ktére maja problemy, staja pod $ciang, mentor moze
doradzi¢ w jakiej$ kwestii. Rola mentora jest tez taka, ze moze spojrze¢ na
biznes z zewnatrz, na model biznesu, na jego strategie, taka opinia bywa bar-
dzo pomocna. Zalezy nam na tym, aby mentorami dla firm rozwijajacych sie
w AIP Business Link byli przedsiebiorcy doswiadczeni i odnoszacy sukcesy
na globalng skalg, dlatego tez zostali nimi m.in. Zbigniew Niemczycki czy Tad
Witkowicz. Mlodzi przedsigbiorcy bardzo sobie chwalg ich wiedze, zweryfi-
kowang latami do$wiadczenia. Naszym celem jest nie tylko finansowanie, ale tez
wlasnie dostarczanie wiedzy i dzielenie si¢ doswiadczeniem.




ROZWOJ

"BPO

Czy outsourcing to dobra branza do pracy?
Outsourcing to bardzo szeroka dziedzina biznesu,
ajedna z nich jest tzw. Outsourcing proceséw biz-
nesowych - Business Process Outsourcing (BPO).

Rynek outsourcingowy w Polsce przez ostatnie
kilka lat roénie $rednio o 20% kazdego roku. Jest
to wiec jedna z najbardziej dynamicznie rozwija-
jacych sie branz w Polsce. Mozliwo$ci rozwoju sa
dos¢ duze w poréwnaniu do innych obszaréw.

Jak zmienial si¢ outsourcing w ostatnich latach?
W przeciagu ostatnich kilku lat outsourcing
(szczegélnie obszar BPO) zmienil si¢ diametral-
nie. Dawniej Klienci szukali firmy, ktéra bedzie
w stanie dostarczy¢ wszystkie uslugi z jednego
miejsca na $wiecie. Dodatkowo, wiekszo$¢ pracy
byta do$¢ prosta, rutynowa, powtarzalna, przeno-
szona na zasadzie - lift and shift — czyli 1 do 1 - tak
jak byto, tak jest.

Duzisiaj ta branza stala si¢ bardziej globalna, co
istotne, transferowane sa coraz bardziej zaawanso-
wane merytorycznie procesy. Zmienia si¢ rowniez
spos6b ich przenoszenia. Obecnie proces trans-
ition (przejecie obowiazkéw od klienta) coraz
czedciej powigzany jest z transformacja procesow,
ktéra odbywa sie réwnoczeénie. Dodatkowo ob-
sluga klientéw prowadzona jest coraz czgéciej
z wielu miejsc na $wiecie.

Przyjelo si¢ sadzié, ze praca w firmach z tej
branzy jest praca rutynowy, odtworcza, sto-
sunkowo prosta, czy tak jest w istocie?

I tak i nie. Poczatki outsourcingu to praca prosta,
odtworcza, rutynowa i taka praca wcigz stanowi
istotny procent proceséw outsourcingowych.

Z drugiej strony, wymagania Klientéw staja
sie coraz wigksze i sama branza jest zmuszona do
zaproponowania czegos$ wiecej niz tylko proste
transakcyjne ustugi. Obecnie wiele firm — Cap-
gemini jest jedna z nich — proponuje mocno za-
awansowane uslugi w obszarach typowo finan-
sowo-ksiegowych, jak: sprawozdania finansowe,

Kariera w Capgemini

MACIEK SWIATEK

Stanowisko: Starszy Menedzer w Capgemini

Czas pracy: 7.5 roku

Obowiazki: Zarzadzanie grupa 180 os6b, pracujacych

dla 3 réznych Klientow.

Kariera: Zaczynalem jako Team Leader (kierownik 8 osobowego
zespolu) w roku 2005, po dwéch latach zostalem menedzerem
projektu. W ciagu tych 7 lat bylem i jestem odpowiedzialny

za zarzadzanie dostarczaniem ustug finansowo-ksiegowych dla

5 klientow.

raporty podatkowe, raporty dla kadry zarzadzajacej, analizy, prognozy, prace
zwigzane z budzetowaniem. Capgemini szeroko wykorzystuje metodologie
takie jak: Sixsigma, Lean, Prince2, czy PMI - mamy w tym obszarze wiele
sukceséw.

Czym wyréznia si¢ Capgemini na tle pozostalych firm sektora BPO?
Capgemini BPO nie jest tzw. captive shared service center. Nie pracujemy dla
jednego klienta jako cze$¢ jego organizacji. Obecnie w Krakowie i Katowi-
cach w obszarze BPO $wiadczymy ustugi dla ponad 20 miedzynarodowych
korporacji. Kazda z tych firm dziata w specyficznym srodowisku i branzy, ma
inne cele i modele operacyjne. Daje nam to mozliwo$¢ poznania i uczestni-
czenia w pracy w wielu obszarach dzialalnosci biznesowej (rozne rynki, typy
operacji, modele biznesowe). Stwarza to mozliwoéci szerokiego rozwoju,
poznania wielu branz, kultur organizacyjnych, modeli zarzadzania. Jeste$my
réwniez najwieksza firma outsourcingowq na terenie Krakowa i Katowic,
obecnie pracuje u nas ponad 2600 0s6b.

Czy masz jakie$ rady dla 0os6b wchodzacych na rynek pracy?

Szczerze moéwiac nie lubie udziela¢ rad. Bardzo czesto sie zdarza, ze ludzie
proszacy o rade chcg jedynie zrzuci¢ na kogo$ odpowiedzialno$é¢ w razie
niepowodzenia. Patrzac jednak na osoby dopiero wchodzace na rynek pracy
(przez tych kilka lat odbytem kilkaset rozméw kwalifikacyjnych) zasugero-
walbym kandydatom kilka rzeczy.

Po pierwsze trzeba zaczac od tego co naprawde potrafimy i umiemy robi¢ —
anie jakie mamy wyksztalcenie, kursy, certyfikaty. Jakie konkretne umiejetnosci
i kompetencje mozemy wykorzysta¢ w praktyce? To bardzo proste pytanie,
a bardzo wiele 0s6b ma duze ktopoty z jasng odpowiedzia na nie.

Po drugie starajac sie o prace trzeba wiedzie¢ czego oczekujemy od praco-
dawcy i pracy na konkretnym stanowisku. I nie dotyczy to tylko pieniedzy.
Chodzi raczej o doprecyzowanie swojej roli w organizacji, obszaru kompe-
tencji, $ciezki rozwoju czy zwiazanych z nig szkolen. Brak takich ustalen na
poczatku powoduje dos¢ czgsto rozczarowanie dla obu stron (pracodawca —
pracownik) gdyz wzajemne oczekiwania okazujg sie rozbiezne.

Po trzecie dobrze jest wiedzie¢ co mozemy wnie$¢ do organizacji jako jej
nowy pracownik.

Mam tutaj na mysli takie cechy jak komunikatywnos¢, zaangazowanie,
lojalnos¢, poczucie obowiazku, osobowo$¢. Wazne jest, aby zawsze pozostad
soba, dzieki czemu latwiej bedzie okresli¢ jak mozemy realizowad nasz po-
tencjal.

@® Capgemini

CONSULTING.TECHNOLOGY.OUTSOURCINEG
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I N D E K S Zrownowazonego Rozwoju Gospodarczego

W Polsce zyje si¢ lepiej, niz wynikaloby to z naszych zarobkow.

Pod wzgledem jakosci zycia znajdujemy si¢ na 33. miejscu na swiecie —
wskazujq eksperci The Boston Consulting Group w raporcie na temat
zrownowazonego rozwoju panstw.

ZROWNOWAZONY ROZWOJ

Swiatowi przywédcy latami postrzegali rozwéj ekonomiczny gléwnie przez
pryzmat rosnacych dochodéw. Jednak nawet duzy skok PKB niewiele zna-
czy, jesli w élad za nim nie idzie lepsza dostepno$¢ stuzby zdrowia, poprawa
jakosci edukacji, ochrona srodowiska naturalnego czy zasypywanie przepasci
miedzy dochodami bogatej i ubozszej czesci spoleczeristwa — méwi Douglas
Beal, partner i dyrektor zarzadzajacy The Boston Consulting Group w Duba-
ju i autor raportu Indeks Zréwnowazonego Rozwoju Gospodarczego (eng. Su-
stainable Economic Development Assesment). Pomyst na opracowanie raportu
byl odpowiedzia na to, Ze rzady na calym $wiecie zaczely przywiazywaé coraz
wieksza wage do jako$ci Zycia swoich obywateli. Nad jego przygotowaniem
pracowalo kilkudziesieciu ekspertéw BCG, ktdérzy wspdtpracowali z eksper-
tami ds. rozwoju oraz przedstawicielami rzadéw paristw o réznym poziomie
rozwoju. Efektem tych prac jest narzedzie, ktére pozwala zmierzy¢ jak po-
szczegolne kraje (w sumie przebadano 150 panistw) radza sobie z przeloze-
niem wzrostu ogélnej zamoznosci na dobrobyt swoich obywateli. - Tworzac
nasz indeks braliémy pod uwage wysoko$¢ dochodéw obywateli, poziom za-

Dlaczego opracowaliSmy SEDA?

Podstawowe zatozenia raportu

trudnienia i nierdéwnosci spolecznych, stabilno$¢
gospodarcza kraju, a takze jako$¢ systemu ochro-
ny zdrowia i edukacji. Istotna dla ostatecznego
wyniku byta tez wolnos¢ stowa i dbanie o ochrone
$rodowiska — wylicza Douglas Beal. Podkre{la, ze
druga wyjatkowa cechg raportu jest spojrzenie na
kraj w trzech horyzontach czasowych: na obecny
etap jego rozwoju, postepy jakie uczynit w ostat-

nich latach i perspektywy na przyszlos¢.

GDZIE ZYJE SIE NAJLEPIEJ?

Ranking BCG otwiera Norwegia, ktéra wygrywa
zaréwno w aspektach ekonomicznych, jak i tych
zwigzanych z réwnoscia dochoddw, jakoscia in-
stytucji rzadowych, spoleczeristwa obywatel-
skiego oraz opieka zdrowotng. Pozostale miejsca
w pierwszej dziesigtce zdominowaly kraje Europy
Zachodniej, ktore najlepiej na $wiecie potrafia
przekuwa¢ bogactwo na dobrobyt obywateli. Ich
wysoka pozycja nie wynika tylko z zamozno-
$ci kraju, ale takze stabilnej sytuacji politycznej,
ugruntowanej wolnosci stowa i niskiego poziomu

Zmierzy¢ rozwoj |

ekonomiczne

panstw w kontekscie Opracowac narzedzie,
szerszym niz ktére pozwala poréwnaé
wskazniki poziom rozwoju panstw

w réznych dziedzinach

Umozliwi¢ identyfikowanie
najbardziej efektywnych
rozwigzan, stosowanych

przez panstwa

* Uwzglednili$my
10 obszaréw, ktére
skladajg sie na poziom
rozwoju panstw.
OpieraliSmy sie na danych
Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego,
Banku Swiatowego,
UNESCO, WHO

150 panstw

Podstawowe
zalozenia

* Objelismy analizg

* Spojrzeli$my na problem
rozwoju w trzech
horyzontach czasowych:

— poziom obecny

— postep w ciggu
ostatnich 5 lat

— potencjal rozwoju
w przysztosci

Whioski dla

Polski
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* Pod wzgledem poziomu

rozwoju Polska znajduje
sie na 33. miejscu na
sSwiecie

* Polska jest w gronie
panstw, ktére w ciggu
ostatnich 5 lat
najszybciej podnosity
jakosé¢ zycia

The Boston Consurting GRoUP

* Musimy zastanowi¢ sie

nad motorami
diugofalowego
rozwoju



korupcji. Niezwykle istotna dla pozycji Zachod-
niej Europy jest tez mozliwo$¢ udzialu obywateli
w procesie podejmowania decyzji politycznych,
a takze zaufanie do panstwa i poczucie bezpie-
czefistwa. W drugiej dziesigtce pojawiaja sie pan-
stwa spoza Europy — Australia, Nowa Zelandia,
Kanada i Stany Zjednoczone.

Zaskakiwa¢ moze odlegle, bo az 19. miejsce
Stanéw Zjednoczonych, ktdre sa przeciez postrze-
gane jako jeden z najzamozniejszych i najlepiej
rozwinietych krajow $wiata. Atutem Standw jest
wysoki poziom edukacji (gléwnie dzigki wysokiej
liczbie studentéw, ktérzy koricza studia), jakos¢
spoleczenstwa obywatelskiego oraz stabilnos¢ go-
spodarcza. Jednak prawdziwa przepas¢ dzieli USA
od innych paristw wysoko rozwinietych, jesli pod
lupe wezmiemy nieréwnoéci dochodowe oraz do-
step do stuzby zdrowia.

Eksperci BCG przyjrzeli sie tez krajom Europy
Srodkowo-Wschodniej nalezacym do Unii Euro-
pejskiej. Nasz region wypada lepiej niz panstwa
o zblizonym poziomie zamoznosci (12-27 tys.
dol. PKB na mieszkarica) w niemal kazdej katego-
rii — od nieréwnosci dochodowych, przez stuzbe
zdrowia, po system edukacji (studenci z Europy
Srodkowo-Wschodniej maja bardzo dobre wyniki
w naukach écislych). Kraje naszego regionu oka-
zaly si¢ tez bezpieczniejsze i przykladaja wieksza

Komentarz ekspertow

wage do ochrony prawa wlasnosci. Niewielkie réznice wystepuja jedynie
w kategorii poziomu zatrudnienia, co nadal pozostaje pieta Achillesows kra-
jow tego regionu Europy.

JAK ZYJE SIE W POLSCE?

W rankingu zréwnowazonego rozwoju panistw Polska zajmuje 33. miejsce, co
jest dowodem, ze jako$¢ Zycia w naszym kraju jest wyzsza, niz wynikatoby to
tylko ze wskaznika PKB. Pod wzgledem PKB na mieszkarica znajdujemy sie
na 44. miejscu.

Jednoczesnie zostalismy bardzo wysoko ocenieni pod wzgledem postepu,
jakiego udalo nam si¢ dokona¢ w ciggu ostatnich S lat. W rankingu panistw,
ktore najszybciej poprawily jakos¢ zycia swoich obywateli, zajeliémy 6. miej-
sce na 150 krajow. Z czego wynika tak wysoka pozycja Polski? Cze$¢ zmian
tatwo dostrzec, inne s3 mniej widoczne, ale majg nie mniejsze znaczenie dla
jakos$ci zycia. W ciagu 5 lat dochéd w przeliczeniu na mieszkarica wzrdst o po-
nad 2§ proc., utrzymali$my duza stabilno$¢ gospodarcza, wzmocniliémy kon-
trole nad korupcja. Zrobilismy ogromny skok infrastrukturalny, i nie chodzi
tylko o budowane i remontowane drogi czy stadiony — w ciagu ostatnich S
lat odsetek internautéw w polskim spoleczenstwie skoczyl z 45 do 65 proc.
Awansowaliémy w rankingach, ktore oceniaja jako$¢ naszego panstwa — zro-
bili$my postep w stabilno$ci politycznej, wolnosci prasy i ochrony praw wia-
snoéci. Osiagneliémy tez wiele w kategorii spoleczenistwa obywatelskiego —
w naszym spoleczenstwie postepuje réwnouprawnienie plci, mamy do siebie
wieksze zaufanie jako obywatele, a do tego — co istotne — Polska wyréznia sig

BCG

The Boston Consurring Grour

pod wzgledem szans na awans spoleczny.

NINA HALABUZ

Czoloéwke rankingu zdominowaty kraje Zachodniej Europy
Polska znalazta sie na 33. miejscu
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Pzewodnik inwestora

ABC rynku forex: Price Action

Istnieje wiele metod inwestycyjnych, ktore mozna skutecznie
wykorzystac na rynku Forex. Z uwagi na brak doktadnego wolumenu,
najlepszym rozwigzaniem jest skupienie sie na analizie ceny, czyli
price action.

To jedna z prostszych metod analizy wykluczajgca uzywanie
wskaZnikow, bedgcych pochodng ceny. Wykorzystujqgc analize price
action bazujemy na czystym wykresie bez zbednych dodatkow.

I W PA gléwna role odgrywaja formacje $wiecowe/stupkowe oraz formacje cenowe. Dzigki sku-
pieniu sie na klasycznych elementach analizy technicznej i bazowaniu na prostych narzedziach typu
wsparcia/opory oraz linie trendu inwestor jest w stanie przewidzie¢ jak w przyszlo$ci moze zachowac
sie rynek.

Skuteczny system musi opierac si¢ na prostych i mechanicznych zasadach, co jest esencja tej metody.
Stosowanie strategii opartej na price action na wykresie dziennym daje najlepsze efekty, nalezy pamietac¢,
ze schodzac na nizsze interwaty narazamy sie na wieksze fluktuacje i czestsze straty. Dlatego wedtug mnie
optymalnym rozwigzaniem jest skupienie si¢ na wykresach D1iH4

FORMACJE PRICE ACTION

Pinbar jest podstawowa, a zarazem najskuteczniejszg for-  Jedng z metod jest wyszukiwanie formacji wystepujacych w zgodzie
]nach na ryn ku forex. Najleple] sprawdza SIQ pOdCZElS wy- z dominujgcym na rynku trendem, ktére znajdujq si¢ miedzy liniami

stepowania silnych trendow, jako formacja wskazujaca na

Srednich EMA 81 EMA 21. Kazde zejscie ceny w zakres tworzony przez
Srednie, jest sygnalem do zajmowania pozycji na interwale dziennym

kontynuaqe; poprzedmego ruchu ceny. W takich warunkach lub czterogodzinnym. Inwestowanie w oparciu o formacje przeciwko
mozna zawieraé transakcje w Oparciu 0 sama struktur@ pin— trendowi, mimo wyraznej struktury, czesto koriczy sig¢ niepowodzeniem,

bar’a, dodatkowe potwierdzenie otrzymujac gdy wystepuje
ona na okreslonym poziomie wsparcia/oporu. Formacja pin-
bar’a pokazuje silng reakcje ceny — ma szczegolne znaczenie
na wykresie dziennym.

(Counter Trend) Pinbar — przeciwko trendowi.

EMA 8
CT Pinbar Ij
Pinbar v m
n EMA 21

Pinbar

16

dlatego nalezy zwrdcic szczegdlng uwage réwniez na lokalizacje - CT

N

Pinbar



Pzewodnik inwestora

(cena nie pokonuje max/min $wiecy poprzedzajacej nazywanej ~ Wyszukiwane formacji w zgodzie z dominujacym na rynku trendem to
najprostsza technika gry, sprawdza si¢ réwniez w przypadku formacji

. .. . L. . IB, do zawarcia transakcji stosujemy zlecenia buy stop i sell stop, ktdre
hdaC]l. Inside bary Zwykle wystepuja kledy rynek konsohdu]e sie sq ustawione na szczycie/dolku swiecy matki ( mother candle).
po dokonaniu duzego ruchu kierunkowego, formacje te moga

réwniez wystapic jako punkty zwrotne, gdy cena zatrzyma si¢ na

kluczowych poziomach. EF *

Inside bar D +

mother candle) - wskazuje na czas niezdecydowania lub konso-

Insie bar SL

Mother candle
korpus $wiecy poprzedzajacej musi zostac pokry-
ty przez druga $wiece formacji. Wystapienie kilku
Charakteryzuje ja falszywe wybicie formacji $wiecowych na danym poziomie wzmac-
poprzedniej $wiecy i silny ruch w przeciwnym kierunku. Do-  nia znaczenie sygnatu.
Skonalym P rzykladem jest réwniez engulﬁng pattern po pOISku Wykres przedstawia potencjalne sygnaly do zawarcia transakcji w opar-

nazwana formacja, obje;cia hossy/bessy. W tym wypadku tylkO ciu o formacje swiecowe/barowe(potwierdzenie nastepuje przy przebi-
ciu szezytu/dotka formacji — wtedy nastepuje otwarcie transakcji.

' J]ﬂﬁl“] +¢++fei Outside bar s Engulfing
L] | "y
!

ﬁ
! I )

Idealny ksztatt pinbara to dtugi T L & ﬂ
nos — cien i cena zamkniecia q] T EF
réwna cenie otwarcia

Pinbar + Insie bar
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Pzewodnik inwestora

Jednym z bardziej zlozonych sygnaléw jest , ” — formacja pin-

ara (spadajacej gwiazdy/mlota) powstata po wczes$niejszym utworzeniu si alezy zwrécié uwage na fakt, ze przedstawiony pinbar nie tylko wybi
bara (spadajacej gwiazdy/mlota) powstala p jszym ut ¢ Nalezy g¢ na fakt, ze przedstawiony pinbar nie tylko wybil
formacji 1B (inside bar)‘ W przypadku tej formacji ogromna role odgrywa szczyt poprzedniej Swiecy i gwaltownie zawrdcil, ale réwniez naruszyl
lokalny szczyt. Im silniejsza reakcja - tym wicksza szansa, ze ruch be-

lokalizacja — czyli odpowiednie umiejscowienie calego setupu na wykresie =" tynuorwany. Potwierdzenie zmiany trendu na wykresie nastapi-

(w poblizu waznego wsparcia i oporu). lo po praebiciu ostatniego dofka.

Fatszywe wybicie —
pinbar

1B

FAKEY SETUP

Stosowanie price action to nie tylko zwracanie uwagi na ,setupy”, ale réwniez odpowiednie wyznacze-
nie trendu i znalezienie kontekstu w postaci formacji cenowych wystepujacych na wykresie. Umiejsco-
wienie formacji w poblizu historycznych lub lokalnych pozioméw wsparcia/oporu, dodatkowo zwigk-
sza szanse powodzenia inwestora. Gléwnym problemem wystepujacym przy inwestowaniu ta metoda
jest niecierpliwo$¢, ktéra czesto doprowadza do blednych decyzji. Warto obserwowa¢ nawet kilkanascie
rynkow, na ktérym mozna zawierad transakgje.

Inwestowanie w oparciu o prosta metode daje komfort psychiczny i poczucie pewnosci siebie, zbyt
duza liczba informacji nie sprzyja podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, dlatego uwazam, ze ta tech-
nika jest jedng z bardziej efektywnych sposobéw na pomnazanie kapitatu. Z tego powodu price action
polecam wszystkim, ktorzy nie maja wypracowanej metody inwestycyjnej.

KACPER GAWRONSKI
Po wigcej informacji zapraszam na

it

forextime
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Polityka

Lepsza Europa

Jakqg przysztosc¢ przed Unig Europejskq i strefq euro widzi lider SLD?
| jakg role moze w niej odegrac Polska?

Wywiad powstat przy okazji wyktadu otwartego Leszka Millera na temat Przysztos¢ Unii Europejskiej,

ktéry odbyt sie 5. listopada na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie.

Profit Journal: Podczas prelekcji wspomi-
nal Pan, ze obecnie Europa rozwija si¢ w réz-
nych predkosciach, nastepuje rozwarstwienie
procesu integracji, co mial Pan na mysli?
Leszek Miller: Obecng sytuacje w Unii mozna
przedstawi¢ w prosty, obrazowy sposéb. Wszy-
scy jedziemy jednym pociagiem we wlasciwym
kierunku, ale ten pociag jest podzielony na klase
pierwsza i druga. W wagonie pierwszej klasy wi-
dzimy pasazerdw, ktorzy siedza na lepszych fote-
lach, pija lepsze drinki i jedza lepsze dania. I maja
$wiadomos¢ tego, ze sa lepsi. Natomiast w drugiej
klasie, siedza wszyscy pozostali. Oni tez dotrg do
celu, ale w gorszych warunkach. Oczywiscie, moz-
na kupi¢ bilet do pierwszej klasy zamiast jecha¢
w drugiej, ale, niestety, kupi¢ go mozna tylko za
euro, nie za zlotowki.

Czy Polska powinna partycypowaé w tym roz-
warstwieniu integracji, czy powinna raczej za-
jac¢ stanowisko przeciwne takiemu procesowi?

To zalezy, czy wyobrazamy sobie ten proces jako
nieunikniony (méwie o roznych predkosciach,
albo poziomach integracji), czy taki ktéry mozna
zatrzymad. Jesli uwazamy, ze jest nieuchronny, a ja
tak uwazam, to powinni$my robic¢ wszystko, zeby
znalez¢ sie¢ w najscislejszym gronie decyzyjnym
i mie¢ wplyw na przebieg tego procesu. Czyli, jed-
nym slowem, aspirowac do strefy euro, bo to jest
najtwardsze jadro decyzyjne w Europie.

W tej chwili oczywiscie nie jestesmy w stanie
przystapi¢ do strefy euro, bo nie spelniamy
kryteriéw. Ale czy powinni$my rozwazy¢ takie
scenariusze jak przystapienie do hipotetyczne-
go ukladu stowarzyszeniowego lub ratyfikacja
pewnych postanowien, ktére obowiazywalyby
w tej zacie$nionej wspolpracy?

Tak. Powinni$émy w tej sprawie uczyni¢ wszyst-
ko co mozemy, wysylajac sygnaly, ze Polska
mysli o wejéciu do strefy euro. Natomiast sam
moment wejécia zalezy od tego jak szybko spel-
nimy wszystkie kryteria i jak szybko beda naste-

powaly procesy stabilizacyjne w samej strefie. Uwazam, ze wchodzenie dzis
do strefy euro, nawet gdybysmy spelniali te kryteria, byloby przedwczesne
przy obecnym braku stabilno$ci. Powinni$émy dazy¢ do budowania gospo-
darki, ktéra spelnia warunki, a moment wejécia powinien by¢ przez nas
okreslony w porozumieniu z naszymi partnerami. Zeby wzmocnié pozycje
Polski w tym elitarnym klubie panstw strefy euro, rzad powinien przed-
stawi¢ jasna koncepcje, co si¢ bedzie dzialo w poszczegdlnych latach. Kie-
dy spelnimy dane kryterium, kiedy wejdziemy do strefy ERM II i kiedy
chcemy wejs¢ do samej strefy euro. To czynitoby z nas powaznego gracza.

A czy powinnismy mys$le¢ o kosztach tego glebszego zintegrowa-
nia ze strefay euro? To m.in. problem wspolnej polityki klimatycz-
nej, czy solidarnosci narodowej, ktora jest trudna do przyjecia nie
tylko dla Polakéw. Czy tego typu koszty powinny by¢ rozwazane?
Oczywiscie. W kwestii kosztow kluczowa sprawa jest kurs, po ja-
kim zlotéwki wymieniane bylyby na euro, ale to jest kwestia ne-
gocjacji i  uwarunkowann ekonomicznych. Powinniémy  wybraé
nie tylko moment, ale takze takie warunki, na ktérych wejscie do
strefy euro jest dla polski maksymalnie korzystne i minimalizujace koszty.

Podczas ostatnich wyboréw rzad zadeklarowal pozyskanie 300 min
zlotych z nowego budzetu Unii. Czy uwaza pan, ze w obliczu obecnych
wydarzen w strefie euro jest to realne i mozliwe? Czy nie powinni$my
zrewidowa¢ naszego zalozenia?

Uwazam, ze to jest w dalszym ciggu realne. Trzeba tez pamie-
ta¢, ze to nie sa wszystkie pienigdze jakie Polska moze dostaé, po-
niewaz ta wspomniana kwota nie uwzglednia na przyklad wydat-
kéw na wspdlna polityke rolng. Jestem pewien, ze przy odpowiednim
prowadzeniu sprawy, te ostawione juz 300 mln jest w zasiegu reki.
Czy wierzy pan w Unie Europejska i mozliwos¢ glebszej integracji, sko-
ro juz teraz wystepuje problem decyzyjny, problem przywédztwa? Czy
UE bedzie w stanie, choéby w gronie strefy euro, wprowadzi¢ takie me-
chanizmy, ktére pozwola wyj$¢ na prosta i pozostac globalnym liderem?
Tak, uwazam, Ze to jest mozliwe. Nawet gdyby to mialo oznacza¢ budowanie
unii w unii. To znaczy unii mniejszej liczby paistw, czyli ograniczonej do stre-
fy euro, ktéra bylaby motorem napedowym wszystkich proceséw. Nawet gdy-
by tak bylo, to jest to plan godny dalszego wspierania przez Polske, z nadzieja,
ze kiedys$ sami znajdziemy si¢ w tym $cistym kregu decyzyjnym.

rozmawiali: JERZY GRZESIAK, MIKOEAJ CYGANEK,
wywiad opracowal: KUBA LESNIAK
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Wiadasz biegle jezykiem obcym?
Czy jestes otwarty na nowe wyzwania?
Myslisz o karierze w branzy ksiegowej?

Czy chcesz by¢ czescig globalnej spotecznosci?

Czy jestes
gotow na IBM?

Dotacz do nas.

Centrum finansowo-ksiegowe IBM BTO w Krakowie
szuka osob zainteresowanych przeksztatceniem swojegj
wiedzy w Kariere, dzieki ktdrej rzeczywiste wyniki otrzymuijg
nasi klienci. W nasza strategie wpisane sg rozwdj i troska

o pracownikéw, poniewaz potencjat ludzki jest naszym
najwiekszym zasobem. Procesy rekrutacyjne

prowadzone sg mi.in. na stanowiska Mtodszego
Ksiegowego, Ksiggowego czy Analityka ds. Naleznosci.
Kluczowymi kryteriami sg znajomo$¢ jezykdw obcych

i che¢ podiecia pracy w branzy ksiegowej.

Kazdemu naszemu pracownikowi oferujemy:

¥ wdrozenie umozliwiajgce samodzielne wykonywanie
zadan na stanowisku

¥ bardzo dobrg atmosfere pracy w zespole projektowym

K mozliwosé pracy dla miedzynarodowych klientow

K szanse zdobycia doswiadczenia w roznych obszarach
ksiegowosci

¥ mozliwos¢ uczestnictwa w szkoleniach oraz kursy jezykowe

K prywatng opieke medyczng dla pracownika
oraz cztonkdw rodziny

K szeroki pakiet ubezpieczen na zycie

K bogaty pakiet s$wiadczen dodatkowych (zajecia sportowo-
rekreacyjne, dofinansowanie karnetéw do kin, teatru,
atrakcje dla dzieci, wspdtfinansowane przedszkole
i ztobek, aktywnosci integracyjne)

Zachecamy do Sledzenia aktualnych ofert pracy na stronie:
ibm.com/start/pl/bto
Zbudujmy razem madrzejszy Swiat.




B Coraz wiecej mtodych Polakéw otwiera wlasne
firmy, rozwija swoje pasje w przynoszacy dochdd
biznes. Wiele z tych firm powstaje w Akademic-
kich Inkubatorach Przedsiebiorczo$ci. Prosiliémy
kilku mtodych przedsiebiorcéw z AIP w Krakowie
(www.aipkrakow.pl), aby odpowiedzieli na 10 py-
tan dotyczacych prowadzenia wlasnej firmy.

Oto oni - zobaczcie, co robig, jak doszli do tego,
gdzie obecnie s3, czego zaluja i w co inwestuja
zarobione pieniagdze. Na pytania odpowiedzieli:
Przemyslaw Kot (firma Catdesign, zajmujaca sie
branza IT), Szymon Skipor i Michal Litwicki
(firma Fun Bikes, serwis rowerowy, snowboar-
dowy i narciarski), Marta Blach (Galeria Tarica
Focus, sklep z profesjonalnymi butami do tarica),
Artur Halik (LightPixel, branza IT) i Lucyna
Kiszczak (Twéj-Trening, treningi personalne,
prozdrowotne).

MOJ POMYSE NA WEASNA FIRME.....
Catdesign: Pomystzrodzit sie tuz przed sama matu-

ra. Widzac jak wiele bledéw przekazywali nam nasi
nauczyciele informatyki, stwierdzilem, ze to dobry
moment, aby sprobowa¢ czego$ samodzielnie. Za
niemalze ostatnie pienigdze kupilem uzywanego
notebooka, aby méc pracowac z dowolnego miej-
sca, w ktorym si¢ znajde. To byt pierwszy krok do
usamodzielnienia sie. Dzisiaj wiem, ze stuszny.

Fun Bikes: Serwis rowerowy, ktéry zalozylem
razem z kolega byt w naszych glowach juz od bar-
dzo dlugiego czasu. Na poczatku naprawialismy
rowery znajomych w mojej w piwnicy i gdy oka-
zalo sig, ze mamy juz kilku oddanych klientéw
przeszlismy do powiekszenia dziatalnosci a mia-
nowicie do otworzenia serwisu z prawdziwego
zdarzenia.

Galeria Tanca Focus: M6j pomysl na wlasng
firme jest zwigzany taficem - moja zyciowa pasja.
Tancze od S roku zycia. Kiedy$ planowatam otwo-
rzy¢ studio fitness&taniec, ale nic z tego nie wyszlo.
Wtedy mdj tata wpadt na pomyst otwarcia sklepu
tanecznego. Pomyslalam sobie — dlaczego nie?

Biznes

5 firm na dzien dobry

LightPixel: Pomyst zrodzit si¢ od potrzeby zareklamowania ustug naszych
znajomych w sieci. Kazdy z nich potrzebowal ciekawej strony www, ktora
miala informowa¢ o ich biznesie i pom6c w sprzedazy.

Twdj Trening: Pomysl przyszedt spontanicznie. Majac wieloletnie do-
$wiadczenie w sporcie i nauczaniu ludzi ruchu, postanowitam stworzy¢ firme
oferujaca profesjonalne treningi personalne — sportowe, prozdrowotne, od-
chudzajace i rzezbiace. Oczywicie nie dokonalabym tego bez zespotu przy-
jaciol — Macka, Kasii Artura. O decyzji zalozenia firmy zadecydowal tez latwy
dostep do przedsiebiorczosci dzigki AIP.

POCZATKI MOJE] DZIAEALNOSCI...
Catdesign: Jak wszystkich - trudne. Klienci nie ufajg tym, ktérzy nie maja

nic w swoim dorobku, nawet jezeli posiadaja wiedze do wykonania aplikacji.
Rozpoczelo sie wiec poszukiwanie na portalach ze zleceniami i roznoszenie
ulotek - efekt byl marny, ale o marketingu niewiele na poczatku wiedziatem.
W konicu trafil sie znajomy znajomego — to byt M6j Pierwszy Klient. Niestety
po zakonczeniu realizacji, dtugo musialem czeka¢ na kolejne zlecenie. Kolej-
nym klientem byl przyjaciel poprzedniego - wtedy zrozumialem, ze aby liczy¢
na kolejnych klientéw, musze skupic¢ sie na obecnych i wszystkie projekty wy-
konywac¢ z niezwykla precyzja. To byt klucz do sukcesu.

Fun Bikes: Cigzkie - jak to zawsze bywa przy pierwszej dziatalnosci. Mar-
twili$my sig, Ze nasze pieniadze zainwestowane w lokal, czeéci i narzedzia nie
ZWroca sie.

Galeria Tanca Focus: Byly blyskawiczne. Juz wczesniej styszalam o Aka-
demickich Inkubatorach Przedsiebiorczosci i postanowitam zalozy¢ firme
wlagnie w ten sposob. Cala procedura trwala jakies 15 min i juz bylam biz-
neswoman. Poniewaz znam dobrze srodowisko taneczne oraz jego potrzeby,
nawigzalam wspélprace z jedna z najlepszych w Polsce firm produkujacych
buty do tarica i sprowadzitam ich obuwie do Krakowa. To byto bardzo dobre
posunigcie.

LightPixel: Byly dosy¢ optymistyczne. Na poczatku Klientami byli znajo-
mi, péZniej znajomi znajomych itd. Dzisiaj w portfolio mamy wiele realizacji
nie tylko stron www; ale takze sklepéw internetowych oraz aplikacji deskto-
powych. Zaczynali$my od zera, bez zadnych $rodkéw, dzisiaj co miesiac reali-
zujemy kilka dochodowych projektow.

Twdj Trening: Okazaly sie proste. Poczta pantoflowa, pozycjonowanie i po
prostu uczciwa profesjonalna praca pokazaly, ze kto$ nas potrzebuje na ryn-
ku. Odkrylismy tez, ze ludzie nie szukaja kolejnego sposobu na podniesienie
posladkdw, ale sposobu na lepsza jakos¢ zycia poprzez sprawnoéé i zdrowie.

PIERWSZE ZAROBIONE PRZEZ FIRME PIENIADZE...
Catdesign: W zasadzie nie byly pieniedzmi. To byla zaplata, ktéra pozwolita
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Biznes

rozwina¢ swoje skrzydta. Klient z Austrii w roz-
liczeniu zostawil mi swéj samochéd i wrécit do
swojego kraju. Szkoda, ze dzisiaj tacy Klienci si¢
nie zdarzaja. Po sprzedazy samochodu zainwesto-
walem w nowy sprzet i oprogramowanie. Bylem
pewien, ze zaprocentuje to w przyszloéci.

Fun Bikes: Byly juz pierwszego dnia.

Galeria Tanca Focus: Od razu zainwestowa-
tam w kolejne buty. Do dzi$ tak robi¢, bowiem im
wiecej towaru mam dostepnego od reki, tym wie-
cej klientdéw jest zadowolonych.

LightPixel: Zainwestowalem w kolejne projekty.

Twdj Trening: Poszly na oplate pozycjono-
wania strony www i terminowe oplaty innych ra-
chunkéw. Dobrze jest pracowa¢ na rzetelny wize-
runek od poczatku.

TRUDNE CHWILE W MOJE]J FIRMIE...

Catdesign: Zaczynaja sie wraz z deadline’em
bardzo duzych projektéw. Wtedy rosnie napie-
cie w zespole, wiemy, Ze musimy odda¢ wszystko

w ustalonym terminie a przy realizacjach kilku-
miesiecznych nie zawsze latwo oszacowald sytu-
acje. To sa zdecydowanie momenty, ktérych nie
lubie, ale wiem, ze wiladnie wtedy musimy da¢
z siebie wszystko, aby nasz klient byl w 100% za-
dowolony i otrzymal to, czego oczekiwal.

Fun Bikes: Kazdy dzien sprawia jakie§ male
trudno$ci. Kazdy dzieri to praca nad coraz lep-
szym postrzeganiem firmy.

Galeria Tanica Focus: Trudne chwile w mojej
firmie sg z reguly wtedy, gdy bardzo zalezy nam na
czasie, np. klientka czeka na buty na wlasne wese-
le, a producent co$ przeoczyl lub pomylil i przy-
stal nie to, co trzeba. Wtedy szybko staram sie to
odkreci¢. Czesto sie udaje, ale czasem po prostu
nie ma wystarczajaco duzo czasu.

LightPixel: Brak! Moze nie zawsze jest koloro-
wo, ale wtedy trzeba ubra¢ ré6zowe okulary i dzia-
ta¢ dale;.

Twoj Trening: To te spowodowane przez blo-
goslawienistwo ,nielimitowanego czasu pracy’.
Szczegdblnie na poczatku istnienia firmy potrafitam
pracowa¢ codziennie od rana do wieczora, czesto
deprymujac si¢ sprawami, ktérych nie moglam
rozwiazaé sama. Z czasem jednak dojrzewa si¢ do
szacunku dla swojego czasu. Z drugiej strony fir-

ma na poczatku domagala si¢ calego mojego czasu, bo zawsze bylo w niej, co
robi¢. Efekt wymaga poswigcen.

MOTYWU]JE MNIE...

Catdesign: Fakt, ze uczestniczac w projektach, jestem ich czescia. Wielu
z Was codziennie korzysta z portali czy aplikacji, ktorych jestesmy wspot-
twoércami. Tam znajduja si¢ nasze grafiki, nasz kod i nasze wspélnie spedzone
chwile. Usmiecham sie, gdy przegladam YouTube i widze reklamy naszego au-

torstwa, gdy wybieram domeny internetowe i klikam po zakodowanym przez
nas szablonie - to daje wiele sily do dalszej pracy, zwlaszcza gdy wida¢, ze te
rozwiazania sie sprawdzaja, dobrze dzialaja i spelniaja swoje zadanie.

Fun Bikes: Zadowoleni rodzicie dzieciakéw, ktérym pomagamy zlozy¢
rower i wyciagamy ich sprzed komputerdw.

Galeria Tanca Focus: Przede wszystkim zadowolenie moich klientéw,
fakt, ze moge im pomoc i doradzi¢ przy wyborze butéw ich marzen. Czasami
w butach kupionych w moim sklepie taficza bardzo dobre pary na turniejach
i wtedy jestem bardzo dumna.

LightPixel: Kazda osoba, ktéra spotkam. Kazdy pomysl, ktéry chce zre-
alizowa¢. Kazda innowacja, kazda pasja, ktéra powoduje, ze realizujemy nie-
samowite rzeczy.

Twoj Trening: Praca z moim Zespolem, rozwoj, satysfakcja, nowe wyzwa-
nia, praca z ludZmi i mozliwo$¢ robienia tego, co lubie.

GDYBYM NIE PROWADZIE/A MOJE] FIRMY...
Catdesign: Prawdopodobnie jak wielu - bytbym zatrudniony w innej firmie,

to réwniez moze by¢ ciekawe. Miatbym §wiadomos¢, ze po 8 godzinach pracy
moge i$¢ spokojnie do domu. W swojej firmie nie ma czasu pracy, jezeli jest
potrzeba pracuje 10 czy 12 godzin. Jak wszystko - wlasna firma to nie tylko
zalety.

Fun Bikes: Nie ma takiej mozliwosci! Od dziecka o tym marzylem i reali-
zacja marzenia byla tylko kwestig czasu.

Galeria Tarica Focus: Pewnie wciaz szukalabym swojego miejsca w zyciu.
Na pewno zwiazanego z taicem. Sklep taneczny laczy sie z moja pasja i dlate-
go uwielbiam to robié.

LightPixel: Pewnie pracowalbym na etacie i narzekat jak wiekszos¢ ludzi.

Twoj Trening: Bylabym pewnie najbardziej niezno$nym i kreatywnym
w niewyszukane dowcipy w pracy pracownikiem etatowym :D Moze praco-
walabym w jakiej$ firmie sportowej, sifowni albo w agencji reklamowej.

OBECNA SYTUACJA MOJEGO BIZNESU...

Catdesign: Nie zapeszajac - ma sie¢ dobrze i powinna mie¢ si¢ jeszcze lepiej.
Wspélpracujemy przy duzych projektach a od nowego roku zaczynamy pra-
ce nad nowa strong grupy WP. Obecnie mamy zgrany zespol, w ktérym sie
$wietnie dogadujemy, mamy biuro w centrum Kazimierza w Krakowie. Na-
wiazujemy nowe kontakty, takze zagranica. Do dzisiaj poza granicami Polski

zrealizowali$my 15 projektéw. A to wszystko dzialajac w AIP. Mygle, ze osia-
gnatem w tym krétkim czasie wigcej niz zaktadalem.
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Fun Bikes: Mysle, ze jest dobra, ale caly czas
si¢ rozwijamy.

Galeria Tanca Focus: Jest coraz lepsza. Moja
firma jest juz znana w $rodowisku tanecznym
i przyciaga coraz wiecej klientéw. Ale przed nami
jeszcze duzo do zrobienia.

LightPixel: Rozwijamy sie, trafiamy na coraz
wigkszych Klientéw i znane marki.

Twoj Trening: Przejécie od start-up do wia-
snej szkoly treningéw personalnych i nowego
nurtu sportowego w fitness CrossFit. Aktualnie,
po szczegdlowej analizie, stworzylismy model biz-
nesowy o wysokim poziomie rentownosci i bez-
pieczenstwa projektu. Rozmowy z inwestorami
trwaja. Zapraszamy. Mozna jeszcze dolaczy¢ do
projektu.

ZAEU

Catdesign: Ze nie zawsze udaje mi si¢ pojecha¢
na wakacje. Malo mam tez czasu dla znajomych,
bardzo ciezko jest pogodzi¢ wiele aspektéw zycia
prywatnego z prowadzeniem firmy. Z biegiem cza-
su wszystko zaczynam zmienia¢, tak aby praca nie
byla numerem jeden w moim zyciu.

Fun Bikes: Ze wczesniej nie zdecydowatem sie
na podjecie ryzyka ze swoja dziatalnoscia.

Galeria Tanca Focus: Tego, ze poza prowa-
dzeniem wlasnej firmy mam jeszcze duzo innych
rzeczy na glowie, jak studia czy treningi, wiec nie
moge na 100% poswieci¢ sie prowadzeniu sklepu.
Ale w tym roku broni¢ prace magisterska, wiec
potem zostanie juz tylko sklep i taniec, czy dwie
wspaniale rzeczy.

LightPixel: Nie zaluje, dzialam.

Twoj Trening: Niczego nie zaluje. Wszystko
zrobitabym tak samo, tylko teraz z perspektywy
czasu i bagazem do$wiadczent moze troche utatwi-
tabym sobie niektdre dzialania. I niczego nie zatu-
je, bo dzieki Twoj-Trening.pl poznalam $wietnych
ludzi i mam najlepszy mozliwy Zespot.

PLANU

Catdesign: Wystartowa¢ z dwoma innowacyjny-
mi portalami, nad ktérymi pracujemy od ponad
roku. Licze, ze bedzie to duza odskocznia od co-
dziennej pracy w biurze.

Biznes

Fun Bikes: W przyszlym sezonie otworzy¢ drugi punkt serwisowy.

Galeria Tanca Focus: Rozszerzy¢ swoja dziatalno$¢ o asortyment do in-
nych rodzajéw tanica, typu taniec ludowy, jazz lub balet, a takze zajac si¢ na
wieksza skale szyciem strojow do tarica.

LightPixel: W planach mamy otworzy¢ kilka sklepéw internetowych, na
razie projekty sa w fazie poczatkowej, ale czuje ogromny potencjat tych po-
mystéw.

Twoj Trening: Wciaz jak najlepiej reprezentowa¢ Twoj-Trening.pl i dba¢
o dalszy profesjonalny rozwdj wschodzacego w Polsce sportu CrossFit, tak jak
robimy to do tej pory - poprzez promocje, eventy, szkolenia, artykuty fachowe
i prace bezposrednia z ludZmi.

INWESTUJE...

Catdesign: W zasadzie inwestycje trwaja caly czas, inwestujemy w ludzi,
w sprzet i w nowe rozwigzania, jakie wdrazamy dla naszych Klientéw. Inwe-
stujemy tez w samych siebie, aby mie¢ site do dalszej pracy;)

Fun Bikes: W siebie, pracownikéw i asortyment na przyszly sezon.

Galeria Tanica Focus: Nie tylko w nowy towar, ale takze w rozwijanie swo-
ich umiejetnosci zaréwno tanecznych, jak i dotyczacych spraw zwiazanych
z prowadzeniem firmy - marketingiem, promocja i reklamga. Wiem, ze jeszcze
wiele pracy przede mnag, ale to jest wlasnie to, co chce w zyciu robié. To jest
moj plan na przyszlos¢.

LightPixel: We wszystko, co moze pomdc w rozwoju firmy. Sprzet, opro-
gramowanie, ludzie.

Twoj Trening: W umiejetnosci swoje i swojego Zespolu, bo ludzie to naj-
wigksza wartos¢ Twoj-Trening.pl

Odpowiedzi zebrata KAMILA GOLEC, koordynator AIP Krakéw
Masz pytania, uwagi? Napisz, zadzwon:
kamila.golec@przedsiebiorca.pl, 515 061 830
Chcesz otworzy¢ swoj firme i zacza¢ dziata¢ na whasny rachunek?
Zapraszamy: krakow@przedsiebiorca.pl,
www.aipkrakow.pl, www.inkubatory.pl

akademickie
inkubatory :
przedsigbiorczosci
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Inwestycje alternatywne

ART

Wiele jest osob, ktore twierdzq, ze sztuka i bankowos¢ to
dwa rézne swiaty, w ktorych liczq sie zupetnie inne warto-
sci, zas o zadnym harmonijnym ich potqczeniu po prostu

nie moze by¢ mowy. Jednak rozwdj art bankingu, zarowno
na swiecie, jak i w Polsce, przeczy temu twierdzeniu.

B Zanim Citibank w latach 80. XX wieku udo-
stepnil swoim klientom usluge art bankingu, ry-
nek sztuki miatjuz za soba dtuga i ciekawa historie.
Sztuka od zawsze byla dobrem z wielu powodéw
bardzo pozadanym, a handel sztuka jest tak stary,
jak historia pisana. Prawdziwy, zinstytucjonalizo-
wany rynek sztuki narodzit si¢ w XVII-wiecznej
Holandii, a juz w polowie wieku XVIII utworzono
istniejace do dzis brytyjskie domy aukcyjne, takie
jak Sotheby’s, Christie’s i Phillips. Po II wojnie
$wiatowej, pod wplywem skali rabunku débr kul-
tury w czasie okupacji, uksztaltowaly sie regulacje
prawne przewozu dziel sztuki, a firmy aukcyjne
rozpoczely ekspansje na caly $wiat, zaktadajac
swoje oddzialy na wszystkich kontynentach. Ry-
nek doczekat si¢ instytucjonalizacji umozliwiaja-
cej badanie jego parametréw, w tym inwestycyj-
nych. Powstaly potezne bazy danych transakeji,
instytuty badania rynku oraz indeksy. W ostatnich
latach duzo méwi sie o sztuce w kontekscie bu-
dowania wizerunku firmy, stad najwigksze marki
$wiatowe tworza wlasne kolekcje.

SZTUKA JAKO KLASA AKTYWOW

Najnowsza historia rynku sztuki zwigzana jest
z rozumieniem sztuki jako klasy aktywéw. Wio-
dacy branzowy portal - francuski Artprice - uwaza
postrzeganie sztuki jako jednej z form lokat kapi-
talu za jedna z dwdch najistotniejszych tendencji
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na globalnym rynku sztuki ostatniej dekady. Jako jeden z pierwszych w ten
sposob patrzyt na sztuke francuski finansista Andre Level, powolujac do zy-
cia w 1904 roku pierwszy fundusz sztuki o nazwie La Peau de 'Ours (Skéra
Niedzwiedzia).

POCZATKI ART BANKING

Wprowadzenie ustugi art bankingu w latach 80. i 90. XX wieku wiazalo sie
z dostrzezeniem ogromnego potencjalu sztuki jako nosnika statusu i eksklu-
zywnej rozrywki wyzszego rzedu. Pionierem w tym zakresie byt Citibank,
ktéry w 1979 roku, chcac wyréznic elitarnych klientéw, stworzyl komorke
Citi Private Bank Art Advisory & Finance. Uslugi obejmowaly réznego ro-
dzaju wsparcie: przy tworzeniu kolekcji, ich ubezpieczeniu, przechowy-
waniu, transporcie, konserwacji, a takze sprzedazy. Wazna innowacja bylo
zaakceptowanie przez bank dziet sztuki jako formy zabezpieczenia kredytu.
Drugim pionierem art bankingu byl szwajcarski bank UBS, ktéry w 1998
roku uruchomil osobny dziat pod kierownictwem Karla Schweizera. Wigcej
uwagi UBS poswiecil kwestiom inwestycyjnym, organizujac wiele konferen-
cji, a takze prowadzac badania rynku dziet sztuki.

CO ROZUMIEC POD POJECIEM ART BANKING?

W pierwszym nurcie art bankingu w jego zakres wchodzi kompleksowa ustu-
ga, obejmujaca wsparcie w nabywaniu dziet sztuki i tworzeniu kolekeji. Po-
moc w tej drugiej kwestii zawiera w rozwinietym art bankingu cala game dzia-
lani, poczawszy od pozyskiwania prac artystéw (w tym negocjacji cenowych
i reprezentowania klienta na aukcjach), poprzez ich wycene oraz potwierdze-
nie autentycznodci, po konserwacje, przechowywanie, a takze transport. Na-
lezy stwierdzi¢, ze tak kompleksowa ustuga, z szerokim ujeciem problematy-
ki budowania kolekcji, to w Polsce na razie przyszto$¢. Przyszlos¢, ktora jest
zreszta zwigzana nie tylko ze wzrostem kultury kolekcjonerskiej, ale i ogdlniej



BANKING

stopnia uczestnictwa w kulturze jako takiej. W $éwiatowym art bankingu wraz
z oswajaniem sie przez $wiat finanséw ze sztuka jako klasa aktywoéw, mozna
zaobserwowa¢ trend w kierunku zwigkszenia roli doradztwa inwestycyjne-
go. Dopiero rodzacy si¢ polski art banking sprowadza si¢ jednak na razie do
uproszczonego doradztwa przy zakupie dziel sztuki, a rozwdj profesjonalne-
go doradztwa przy tworzeniu prywatnych zbioréw ma jeszcze przed soba.

W raporcie o rynku Art&Finance (Deloitte, ArtTactic, 2011) pojawia si¢
informacja, ze obecnie az 67% oferty artbankingowej ma zapewni¢ eksklu-
zywna forme rozrywki bogatym klientom (np. udzial w zamknietych poka-
zach wystaw jako element polityki lojalnoéciowej). Przytoczony ,niefinanso-
wy’, bardzo indywidualny sposéb podejscia do klienta sprawit, ze w polskich
realiach czgsto zapomina sie o tej czesci art bankingu, zakladajac, ze dotyczy
on tylko i wylacznie doradztwa w inwestowaniu w sztuke.

Drugi nurt art bankingu ma zwigzek z podejsciem do dziel sztu-
ki jako do osobnej klasy aktywdw, analogicznej do surowcdéw, nieru-
chomodci itd. Tym zagadnieniom poswieca sie obecnie bardzo duzo
uwagi, w rezultacie czego zarzadzajacy $wiatowym majatkiem staja
w obliczu potrzeby siegniecia po odpowiednik doradztwa inwestycyjnego
w $wiecie sztuki. Rosnace zainteresowanie sztuka o zdecydowanie inwesty-
cyjnym podlozu jest juz faktem na $wiecie i w Europie Zachodniej. Nalezy
ono do najsilniejszych tendencji w branzy Art&Finance. Cho¢ motywacja
emocjonalna jest w dalszym ciagu wiodaca, juz 48% doradcéw i 49% kolek-
cjonerdw stwierdza, ze tym, co nimi gléwnie kieruje przy doborze dziet sztu-
ki, s3 wysokie stopy zwrotu z inwestycji w sztuke.

SYTUACJA NA RYNKU POLSKIM

Na poczatku 2012 roku profesjonalizacja rynku sztuki, jesli chodzi o dostep-
noé¢ i jako$¢ informacji, doradztwo inwestycyjne, metodologie indekséw
i raporty okresowe osiagneta stosunkowo wysoki poziom i objeta wplywo-
we tytuly prasy $wiatowej, a takze specjalistyczne firmy monitorujace rynek
sztuki (The Financial Times, Artprice, Skate’s Art Market Research, Artnet,
ArtTactic i in.). Wielu si¢ zgadza, ze dla wiarygodnosci sztuki jako lokaty
kapitatu kluczowe bylo uznanie jej w latach 80. XX wieku za zabezpieczenie
kredytu przez Citibank. W Polsce historia art bankingu jest znacznie krot-
sza, a pierwsze uslugi mialy zdecydowanie charakter eksperymentalny i dos¢
umownie okreslalo si¢ je mianem art bankingu. Zrozumialym jest, ze insty-
tucje finansowe w Polsce poczatkowo bazowaly, a cze$ciowo i nadal bazuja,
na kompetencjach wyspecjalizowanych podmiotéw rynku sztuki, takich jak
domy aukcyjne. Nie przypomina to wzorcéw zachodnich, zgodnie z ktéry-

Inwestycjw alternatywne

mi wysokim standardem jest niezalezno$¢ do-
radcéw art bankingu od praktyki handlu sztuka.
W poczatkowym okresie rozwoju tej dziedziny naj-
mocniej zapisaly sie w Polsce takie banki jak Noble
Bank, BRE Bank i Raiffeisen Bank Polska. Jednak
dwa lata temu mocno inwestycyjna oferta nowego
domu aukcyjnego Abbey House dala nowy im-
puls do rozwoju art bankingu i catego rynku sztu-
ki. Dzigki temu przede wszystkim rozszerzyla sie
oferta krajowa o posrednie formy inwestycji, m.in.
o pierwszy polski fundusz inwestycyjny sztuki.

POTENCJAE NA PRZYSZEOSC

Prestizowe miedzynarodowe firmy konsultin-
gowe, np. Deloitte, réwniez dostrzegly ogromny
potencjal nowej branzy Art&Finance. W ciagu
najblizszych lat bedziemy najprawdopodobniej
w Polsce $wiadkami dynamicznego rozwoju art
bankingu, a takze wielu zjawisk rynkowych na
pograniczu $wiata sztuki i finanséw. Na ostatniej
konferencji w American Chamber of Commerse
w Warszawie, z udzialem Deloitte, Deutsche Ban-
ku i Domu Aukcyjnego Abbey House, Deloitte
zapowiedzial publikacje polskiego odpowiednika
swojego swiatowego raportu ,Art&Finance 2011”
na poczatku 2013 roku.

ABBEY HOUSE

Fine Art & Craft auctioning
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O ryzyku inwestowania w W’ n O

B Kontynuujac cykl artykuléw poswigconych
zagadnieniu inwestowania w wina, chcialbym nie-
co dokladniej przeanalizowa¢ zagadnienie ryzyka
zwigzanego z takimi inwestycjami.

Tradycyjnie inwestowanie w aktywa takie jak
ztoto, sztuka, czy wino jest traktowane jako ,in-
westycje alternatywne”, co — przynajmniej w po-
tocznym rozumieniu — oznacza ,podwyzszonego
ryzyka”. Moim zdaniem warto zastanowic sie, czy
kwalifikacja taka jest w dzisiejszych warunkach
adekwatna. Czy uzasadniaja taka teze zaréwno
czynniki ,analizy fundamentalnej’, opisujace wa-
runki gry podazy i popytu w niszy win inwesty-
cyjnych, jak i analiza historyczna wynikéw na kla-
sycznej plaszczyznie ,zwrot/ryzyko”.

W ostatnich miesiagcach powszechna uwage w
branzy inwestycyjnej zwrécila ksigzka Joe Rose-
mana, wieloletniego zarzadzajacego najwiekszych
funduszy inwestycyjnych, zatytulowana ,SWAG
(Silver, Wine, Art and Gold) - investments for a
coming decade”. Roseman rozwija i uzasadnia w
ksiazce teze, ze w nachodzacych latach najlepszy-
mi inwestycjami bedg te kategorie aktywéw, kto-
re cechuja sie zbiorem pewnych wspdlnych cech
(maja tozsame ,inwestycyjne DNA”).

SWAG to aktywa:

ofizyczne, materialne, o naturalnie dugim czasie
pZycia’,

sobecne na globalnym rynku podazy i popytu,
enie powigzane z zadng konkretna waluta,
spozbawione powiazanego dlugu,

ofatwe w przechowywaniu i transporcie,

«z silnie limitowana podaza

«0 niskiej korelacji z rynkami akcji i dlugu (sove
reign debt)

«bez strumienia ,dywidendowego” - a tym sa-
mym bez podstawy do opodatkowania posiadania
takiego elementu aktywéw (podatek moze — choé
nie musi - pojawic sie dopiero w momencie sprze-
dazy)

W swojej ksiazce, jako jeden z kluczowych ar-
gumentéw, Roseman prezentuje wykres poréw-
nujacy rozne kategorie aktywéw na kluczowej
yplaszczyinie inwestycyjnej”: $rednioroczng sto-
pe zwrotu i odchylenie standardowe stop zwrotu
(jako miare ryzyka inwestowania). Analiza zosta-
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la rozwinieta przez gielde Liv-ex: sprawdzono tak okres 10 lat (11. 2001 —
08. 2011) jak i okres dwukrotnie dluzszy (09. 1991 — 09. 2011).Kategoria
»sztuka” zostala opisana za pomoca indeksu Art Price Global Index, kategoria

»wino” za pomocg Liv-ex Investables.

RISK

Annualised standard deviation

SWAG (and FTSE 100): Risk vs return in the ten years to Aug 2011
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Jak wida¢ z wykreséw, wydluzenie horyzontu analizy spowodowalo rela-
tywne pogorszenie profilu dla srebra i zlota, jednocze$nie wino stalo si¢ jed-
noznacznym liderem zestawienia.

Jak pisalem we wczeéniejszych artykulach, rynek wina jest juz w pelni pro-
fesjonalny i transparentny. Mamy mozliwo$¢ sporzadzania zobiektywizowa-
nych wycen warto$ci portfeli, rynek jest dobrze opisany za pomoca szeregu
indekséw. Jednoczesnie jednak (co mnie zdecydowanie cieszy, a nie wywo-
luje niepokéj) brak szeregu ,wynalazkéw” wspélczesnych finanséw — np.
nie funkcjonujg jakiekolwiek instrumenty pochodne, nie ma tez funduszy
indeksowych czy ETF. Tym samym potencjalny inwestor nie ma mozliwo-
$ci zainwestowania ,w indeks”. To z kolei rodzi sensowne pytanie o poziom
ryzyka inwestycji w niewielki, malo zdywersyfikowany portfel (a nawet w po-
jedyncza skrzynke wina). Aby znalez¢ odpowiedz na ten problem, wykona-
lismy w Wine Advisors nastepujace badanie: sprawdzono wynik inwestycji
we wszystkie sktadniki indeksu Liv-ex Investables. Analiza wykonana zostala
w maju 2012 r., wzigte zostaly pod uwage inwestycje rozpoczete S lat wcze-
$niej - w maju 2007. (W przypadku niewielkiej liczby win mtodszych roczni-
kéw — 2007 i 2008 - okresem mozliwym do uwzglednienia byly 4 lub 3 lata).
Indeks Liv-ex Investables stworzono w taki sposob, by obrazowat zachowanie
typowego duzego portfela inwestycji w wino — skladniki indeksu to wina 20
rocznikéw i 24 producentéw (Iacznie na indeks skladaja sig 224 elementy).

Tabele ponizej obrazujg uzyskane wyniki.

10 najgorszych przypadkdéw inwestycji

Wino Catkowita stopa zwrotu Okres inwestycji
Mission Haut Brion, 2006 -36% 5
Ausone, 2006 -30% 5
Cheval Blanc, 2007 -18% 4
Ausone, 2008 -12% 3
Ausone, 2003 -19% 5
Ausone, 2007 -15% 4
Cheval Blanc, 2006 -17% 5
Pavie, 2006 -12% 5
Cheval Blanc, 1998 -10% 5
Ausone, 2000 -8% 5
10 najlepszych przypadkéw inwestycji
Wino Catkowita stopa zwrotu Okres inwestycji
Lafite Rothschild, 2008 265% 3
Lafite Rothschild, 2001 261% 5
Lafite Rothschild, 1997 253% 5
Lafite Rothschild, 2004 243% 5
Mouton Rothschild, 2008 139% 3
Lafite Rothschild, 1994 230% 5
Lafite Rothschild, 1999 224% 5
Lafite Rothschild, 1983 223% 5
Lafite Rothschild, 2002 215% 5
Lafite Rothschild, 2007 159% 4

Inwestycje alternatywne

Wszystkich przypadkoéw, dla ktorych catkowita
stopa zwrotu z inwestycji byta ujemna byto 15 (co
pozwala na oszacowanie prawdopodobienstwa
straty w pojedynczy sktadnik indeksu na poziomie
15/ 224 =6,7%). Z kolei przypadkéw, dla ktérych
catkowita stopa zwrotu przekroczyta 100% byto
52 (czyli prawdopodobienstwo tak wysokiego
zwrotu z pojedynczego skfadnika indeksu wyno-
si 52 / 224 = 23,2%). Srednia arytmetyczna dla
wszystkich skladnikéw indeksu wyniosta 13,5%
w skali roku (czyli za okres § lat, co odpowiada zy-
skowi 89% osiggnietemu w S lat).

Jak wida¢, analityczne spojrzenie ,w glab”
wszystkich skladnikéw indeksu wykazuje, ze wy-
niki inwestycji nie sg ,symetryczne” — zdecydo-
wanie bardziej prawdopodobne jest osiagniecie
wysoce interesujacych zyskéw niz poniesienie
(nawet niezbyt wielkiej) straty.

Podsumowujac: analiza historyczna, obejmu-
jaca szeroki okres (S, 10 i nawet 20 lat) wykazu-
je, ze inwestycje w wina charakteryzuja sie bar-
dzo korzystnym profilem ryzyko/zwrot. Dzieki
dziataniu gieldy Liv-ex, rynek jest wystarczajaco
transparentny i ptynny — z punktu widzenia inwe-
stora $rednio i dlugoterminowego. Z perspektywy
potencjalnego spekulanta jest jednak kompletnie
nieatrakcyjny: plynnos¢ jest zbyt mala, koszty
transakcyjne zbyt wysokie, a brak instrumentéw
pochodnych uniemozliwia zabezpieczenie (,,hed-
ge”) pozycji. Absurdem byloby podejmowanie
jakichkolwiek préb day-tradingu na gieldzie Liv-
-ex czy automatycznego zarzadzania portfelem
(algorithmic trading). W mojej opinii, kompletny
brak spekulacji na Liv-ex’ie — to bardzo dobra wia-
domos¢ dla inwestoréw obecnych na rynku wina.
Mozna bowiem z duzym poczuciem bezpieczen-
stwa patrze¢ na inwestycje w wino, jako na jeden
z ostatnich by¢ moze rynkéw, funkcjonujacych
w oparciu o niezaklécone, zdrowe zasady ekono-
micznej gry podazy i popytu. Niestety, nie mozna
tak scharakteryzowaé ani wspoélczesnych rynkéw
akcji, walut, obligacji, ani nawet wiekszosci tzw.
commodities.

MARCIN PIWECKI
www.wineadvisors.pl
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KIWI na emeryturze poleci wyzej niz ORZELEK

Trzeci filar systemu emerytalnego w Polsce
funkcjonuje bardzo stabo. Tylko 1,2 mln Polakéw
dodatkowo odklada na staro$¢, w duzo mniejszej
Nowej Zelandii jest to 2 mln obywateli. Nowoze-
landzkie rozwigzanie moze by¢ wzorem dla prze-

budowy polskiego systemu.

KIWISAVER - WZOR DO NASLADOWANIA
KiwiSaver jest unikatowym systemem emerytalnym
dziatajacym jako III filar. Jego cecha charakterystyczna
jest mechanizm automatycznego zapisu (automatic-
-enrollment), ktory ma zwiekszy¢ zasieg KS.

Ekonomia behawioralna twierdzi, ze ludzie s3
generalnie niechetni zmianom, daza do utrzyma-
nia status quo. W przypadku gdy system emery-
talny nie jest obligatoryjny cze¢$¢ osob nie wezmie
w nim udziatu wlaénie z niecheci do zmian.

Mechanizm zawarty w KS pozwala na uniknie-
cie tego problemu. Kazda osoba nowo zatrudnio-
na na czas nieokreslony, ktéra ma ukoriczone 18
lat jest automatycznie zapisywana. Jako, ze jest to
system dobrowolny, ma ona mozliwo$¢ wypisania
sie pomiedzy drugim a ésmym tygodniem uczest-
nictwa w systemie (opcja opt-out).

Oprécz automatycznie zapisanych, kazdy za-
mieszkujacy w Nowej Zelandii przed 65 r.z. moze
wzig¢ udzial w KS. Program jest otwarty réwniez
dla samozatrudnionych i nieaktywnych zawodowo.

W KS wystepuja trzy poziomy sktadki : 2 proc.
(domyglny), 4 proc., 8 proc. Od kwietnia 2013 r.
planowane jest podniesienie domyslnej sktadki
do 3 proc. Ubezpieczony moze zwiekszy¢ poziom
skladki. Zgromadzone $rodki mozna wyplaci¢
dopiero po osiagnieciu 65 r.z. Srodki zgroma-
dzone w KS s3 mobilne. Wprawdzie osoba moze

posiada¢ tylko jedno konto, ale odprowadzone
do niego sktadki moga pochodzi¢ z kilku Zrédel
(miejsc pracy).

KiwiSaver jest silnie subsydiowany przez
panstwo. Juz na samym poczatku osoba, ktéra
zdecyduje sie na oszczedzanie (lub zostanie au-
tomatycznie zapisana) otrzymuje od panstwa
jednorazowe subsydium w wysokosci NZD
1000 do programu emerytalnego (KickStart).
Oproécz tego ubezpieczony moze liczy¢ na stale
subsydium (Member Tax Credit) w wysokosci do
NZD 540 rocznie.

Oprécz subsydiéw od paristwa ubezpieczo-
ny ma relatywnie duzg elastyczno$¢ w dokonywaniu wptat. Osoby automa-
tycznie zapisane moga po 12 miesigcach wplat wzia¢ ,wakacje sktadkowe”
(contribution holiday) trwajace od 3 miesiecy do S lat bez podawania powodu.
Polegaja one na tym, ze ubezpieczony w tym okresie jest zwolniony z odpro-
wadzania skladek emerytalnych.

Przed osiagnieciem minimalnego wieku emerytalnego zgromadzone $rod-
ki moga zosta¢ wyplacone w calo$ci w czterech przypadkach:
1) gdy u ubezpieczonego wystepuje ciezka choroba;
2) gdy wystapia znaczace trudnosci finansowe spowodowane przez wydatki
na opieke medyczna ubezpieczonego lub 0s6b zaleznych od niego finansowo
(wspétmatzonek, potomstwo);
3) w celu sfinansowania zakupu pierwszego domu, jednak nie moze by¢ to
wezesniej niz po 3 latach odprowadzania skladek do systemu;
4) w przypadku trwalego opuszczenia kraju.

POROWNANIE KIWISAVER I TRZECIEGO FILARU W POLSCE
Poréwnujac rozwiazanie polskie i nowozelandzkie trzeba mie¢ na uwadze
réznice miedzy tymi systemami. W gléwnej mierze chodzi tu o postrzegana
przez podatnikéw wysoko$¢ sktadki emerytalnej. Sktadka w Polsce w ramach
dwoch pierwszych filaréw wynosi 19,52 proc. podczas gdy w Nowej Zelan-
dii nie wystepuje obligatoryjna skladka emerytalna. Swiadczenie emerytalne
w ramach obligatoryjnej czesci systemu finansowane jest z podatkéw ogél-
nych, bezposérednio z budzetu paistwa. Réznice w udziale uczestnikéw III
filaru w tych krajach moga by¢ w pewnej mierze wynikiem percepcji obciaze-
nia skfadka emerytalna.

Trzeci filar systemu emerytalnego w Polsce jest bardziej zlozony niz ten
wystepujacy w Nowej Zelandii. W Polsce mozna wyrdzni¢ trzy formy oszcze-
dzania na staro$¢ w ramach trzeciego filaru: Pracownicze Programy Emery-
talne, Indywidualne Konta Emerytalne oraz Indywidualne Konta Zabezpie-
czenia Emerytalnego.

PPE sa programami prowadzonymi przez pracodawcow. To znaczy, ze
pracodawca decyduje o rozpoczeciu programu jak i jego zakonczeniu oraz
o dopuszczeniu danego pracownika do PPE. Maksymalna wysoko$¢ sktadki
emerytalnej w ramach PPE to 7 proc. placy brutto pracownika. Pracodaw-
ca moze zakwalifikowa¢ te kwote jako koszty uzyskania przychodu. Wyplata
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zgromadzonych srodkéw jest mozliwa na wniosek
pracownika, ktéry ukoriczyt 60 lat lub SS lat (nie-
zaleznie od plci), ale uzyskal prawa emerytalne.

IKE sa indywidualna forma oszczedzania na
staro$¢ tzn. umowa jest zawierana bezposrednio
miedzy uczestnikiem programu a ubezpieczycie-
lem. Zgromadzone $rodki moga by¢ wyplacone
po spelnieniu tych samych warunkéw co w PPE.
Dodatkowo uczestnik IKE musi spelni¢ jeden
z dwéch warunkéw: 1) dokonywaé wplat przez co
najmniej S lat lub 2) wigcej niz polowa wplat musi
by¢ dokonana wczesniej niz na 5 lat przed rozpo-
czeciem okresu dekumulacji srodkéw.

IKZE sa rozwigzaniem funkcjonujacym do
2012 1. Co do formuly oszczedzania na staro$¢ sa
one réwnoznaczne z IKE. Roznica miedzy nimi
gléwnie polega na rodzaju wbudowanych ulg po-
datkowych. Poza tym $rodki w IKZE moga zosta¢
wyplacone dopiero po osiagnieciu 65 r.z.

W przypadku IKZE ulga nastepuje w momen-
cie wplaty sktadki, natomiast w IKE ulga objete
sa wyplaty. Osoba oszczedzajaca w ramach IKZE
moze maksymalnie odliczy¢ od podstawy podat-
ku dochodowego 4 proc. rocznej placy brutto
(maksymalnie 4030,8 z1). Jest to réwniez gérny
putap rocznej wplaty do IKZE. Uczestnik IKE ma
by¢ zwolniony z obowiazku zaptaty podatku do-
chodowego i od zyskéw kapitalowych w momen-
cie wyplaty $wiadczenia. Wplaty do IKE réwniez
sa ograniczone, w 2012 r. jest to 10578 zt.

Istnieje (nieopodatkowanego)
przeniesienia srodkéw zgromadzonych w IKE do
IKZE. Transfer ten dozwolony jest tylko do konca
2012 r. Traktowany jest on jako w plata do IKZE,
tak wiec osoba, ktéra przeniesie kwote wieksza

mozliwoéé

réwna rocznemu limitowi wplat do IKZE nie be-
dzie mogla wplaci¢ dodatkowych $rodkéw.

KiwiSaver funkcjonuje od lipca 2007 1., PPE
zostaly wprowadzone w ramach reformy emery-
talnej z 1999 r., IKE utworzono w polowie 2004 r.,
natomiast IKZE do zycia zostaly powotane od po-
czatku 2012 r. Rozwigzanie nowozelandzkie funk-
cjonuje do$¢ krétko w poréwnaniu z PPE i IKE.

Mimo krétszego okresu funkcjonowania roz-
wigzania nowozelandzkiego przyciagnelo ono
wiecej chetnych niz dwa polskie programy oszcze-
dzania na staro$¢ facznie. Liczba uczestnikow KS
juz po dwoch latach funkcjonowania przekroczyta
liczbe 0séb ubezpieczonych w ramach PPE i IKE.
Na koniec 2011 r. w ramach nowozelandzkiego
rozwiazania liczba ubezpieczonych siegnela 1,2
mln natomiast na koniec czerwca 2012 r. juz pra-
wie 2 mln Nowozelandczykéw posiadato konto
w ramach KS. W Polsce liczba uczestnikéw IKE
i PPE na koniec 2011 r. siegneta 1,15 mln os6b.
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SKAD BIORA SIE ROZNICE?

Poréwnujac nominalne dane nalezy pamieta¢ o réznicach na rynku pracy.
Wspolezynnik aktywnosci zawodowej, ktéry pokazuje ile oséb aktywnie
uczestniczy w rynku pracy (pracuje lub poszukuje pracy) znacznie rézni sie
w obu krajach. Nowa Zelandia charakteryzuje si¢ wysoka aktywnoscia ludno-
éci na rynku pracy. Srednio w latach 2000 - 2009 byto to 78,5 proc., w Polsce
— 64 proc. Gdy zestawi¢ to z liczba uczestnikéw trzecich filaréw okazuje sie,
ze w Nowej Zelandii liczba uczestnikéw KS siega okoto 80 proc. aktywnych
zawodowo w Polsce jest to zaledwie 6 proc.

Polska wypada jeszcze gorzej poréwnujac liczbe osob faktycznie odktada-
jacych dodatkowo na emeryture. Zaledwie co trzeci uczestnik IKE aktywnie
oszczedzal na emeryture tzn. dokonal wplaty przynajmniej raz w roku. Jest to
warto$¢ znacznie mniejsza niz w przypadku KiwiSaver, gdzie podobny wskaz-
nik utrzymuje sie powyzej 95 proc.

Mata liczba uczestnikéw IKE i PPE oraz niski udzial aktywnych uczest-
nikéw IKE przeklada sie na niska warto$¢ zgromadzonych w nich $rodkow.
Nawet jesli wylaczy¢ paristwowe subsydium, wartos¢ aktywéw zgromadzo-
nych w KS juz w po dwéch latach akumulacji przekroczyla warto$¢ $rodkéow
znajdujacych si¢ w IKE i PPE.

Na koniec czerwca 2012 r. aktywa KS siegnely prawie 6 proc. PKB Nowe;
Zelandii. W przypadku Polski $rodki zgromadzone w IKE i PPE na koniec
2011 r. stanowily réwnowarto$¢ zaledwie 0,6 proc. PKB.

Liczba uczestnikéw KiwiSaver, IKE oraz PPE = KiwiSaver* IKE + PPE
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Wyzej przedstawione réznice w liczbie uczestnikéw i zgromadzonych
srodkach w trzecim filarze moga wynika¢ z réznic w zamoznoéci obu spole-
czenstw oraz obcigzeniem obywateli podatkami oraz pseudopodatkami.

PKB per capita w Polce wyniosto okolo $20,3 tys. w poréwnaniu do $27,7
tys. w Nowej Zelandii w 2011 r. Sektor finanséw publicznych jest mniejszy
w Nowej Zelandii niz w Polsce. Srednio w latach 2000 - 2011 r. przychody
sektora finanséw publicznych w tym pierwszym stanowily rownowarto$¢ 32
proc. PKB podczas gdy w Polsce (kraju relatywnie biedniejszym) byly one
wyzsze - 39 proc. PKB.

AUTOMATYCZNE OSZCZEDZANIE

Wplyw na uczestnictwo w trzecim filarze systemu emerytalnego ma takze
jego konstrukcja. Dwiema gléwnymi réznicami w systemie dobrowolnego
oszczedzania na staro$¢ w Polsce i w Nowej Zelandii s3: mechanizm zapisu
do programu oraz rodzaj zachet podatkowych.

W Polsce, jesli osoba chce dodatkowo oszczedzaé na emeryture w ramach
dostepnych rozwigzarn, musi poczyni¢ pewne kroki zeby sie do tych progra-
mow zapisaé. W przypadku PPE nalezy zlozy¢ wniosek do pracodawcy, by
sta¢ si¢ uczestnikiem IKE lub IKZE trzeba podpisa¢ odpowiednia umowe
z ubezpieczycielem. Czynnosci te wymagaja zaangazowania i wysitku, ktore
same w sobie zniechecaja do uczestnictwa w programie. W Nowej Zelandii
osoba zaczynajaca nowa prace nie musi sktada¢ zadnych wnioskéw by przy-
stapi¢ do programu emerytalnego - jest ona do niego zapisywana automa-
tycznie.

Mechanizm automatycznego zapisu spelnia swoja role. W przeprowadzo-
nej przez nowozelandzkiego regulatora (Inland Revenue 2010) ankiecie 45
proc. respondentdw, ktorzy zostali automatycznie zapisani do KS stwierdzilo,
ze przy braku tego mechanizmu nie zapisaliby si¢ do KS. Dodatkowo 15 proc.
stwierdzilo, ze gdyby nie dwutygodniowy okres przejéciowy, w ktérym istnie-
je mozliwo$¢ wypisania sig, zrezygnowatoby z KS. Fakt ten $wiadczy, ze opcja
opt-out w obecnej konstrukeji spelnia swoj cel.

Zachety podatkowe pozytywnie wplynely na liczbe uczestnikéw Kiwi-
Saver. W przeprowadzonej przez Instytut Australasia ankiecie 90 proc. za-
pytanych odpowiedzialo, ze KickStart w postaci NZD 1000 subsydium od
rzadu byto waznym czynnikiem decydujacym o przystapieniu do programu
(Matthews 2011).Bezposrednie subsydia w postaci sktadki odprowadzanej
przez panistwo w imieniu ubezpieczonego zdecydowanie lepiej zachecaja do
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Komentarz ekspertow

oszczedzania niz obietnice zwolnienia z opodat-
kowania emerytur wyptacanych w ramach IKE.
Poprzez efekt krétkowzrocznoéci (myopii) per-
cepcja polskich zachet podatkowych (w postaci
obiecywanych ulg podatkowych w przyszlosci)
jest duzo stabsza. KickStart czy MemberTaxCre-
dit zdaj sie by¢ bardziej atrakcyjne. Dodatkowo,
skladka odprowadzana przez panistwo w wigk-
szym stopniu przekltada si¢ na wyzsze $wiadczenie
emerytalne w przyszlosci .

Juz same réznice w konstrukgji ulgi podatkowej
moga mie¢ duze przelozenie na liczbe oséb do-
datkowo oszczedzajacych na emeryture. Mozna
sie spodziewa(, ze zachety podatkowe w ramach
IKZE beda efektywniejsze niz w IKE. Swiadczy¢
o tym moze fakt, ze z S mln zl zgromadzonych
w pierwszym poétroczu 2012 r. w IKZE az 2 mln
zostaly przetransferowane z IKE. Juz samo prze-
niesienie ulgi podatkowej z ,jutra” na ,dzis” oka-
zalo sie ,atrakcyjne” dla odbiorcy (efekt krétko-
wzrocznosci).

KIWI POLECI WYZE]

Reasumujac KiwiSaver jest efektywniejszy niz pol-
skie programy w ramach trzeciego filaru systemu
emerytalnego. W KS oszczedza zdecydowanie
wiecej osob. Jest to system dalece prostszy niz
IKE, IKZE i PPE. Oferuje on réwniez korzystniej-
sze zachety do oszczedzania na staros¢. KS praw-
dopodobnie bedzie w stanie speni¢ swdj cel, czyli
zapewni¢ dodatkowe $rodki finansowe w okresie
po dezaktywizacji z rynku pracy. Natomiast polski
trzeci filar jesli nie zostanie zmieniony prawdopo-
dobnie nie spelni tego celu w caloéci. Potrzebny
jest prostszy system, ktéry bedzie w stanie przy-
ciagna¢ zdecydowanie wiecej 0s6b niz dotychcza-
sowy.
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Renesans dywidendy

B Gdy w latach 30-tych ubieglego wieku powstawaly zreby analizy funda-
mentalnej akcji, dywidendy byly jednym z wazniejszych, jesli nie najwazniej-
szym filarem nowej analizy. PéZniej rynek nieco zboczyt z drogi wytyczonej
przez ojcéw zalozycieli i liczy¢ zaczely sie zyski ze wzrostu cen akgji, teraz
jednak powoli wracamy do korzeni i o dywidendach ponownie zrobito sie
glosno.

CZYM JEST DYWIDENDA?

Dywidenda to nic innego jak jedno z najwazniejszych praw majatkowych ak-
cjonariuszy. Dotyczy ono udzialu w czesci zysku spétki, wyplacanego wlasnie
w formie dywidend. Otrzymuje ja kazdy akcjonariusz spétki, ktéry w dniu
ustalania prawa do dywidendy posiada jej walory. Teoretycznie juz nastep-
nego dnia mozna akcje sprzeda¢ i weiaz posiadaé prawo do otrzymania cze-
$ci zysku rozdysponowanego pomiedzy akcjonariuszami. Czgsto jednak nie
oplaca sie akgji sprzedawag, tylko trzymac je nadal, zalezy to jednak od kilku
czynnikow.

WZROST ZNACZENIA SPOLEK DYWIDENDOWYCH

Na rozwinietych rynkach kapitatowych, szczegélnie w USA, istnieje pokazne
grono spolek, ktore regularnie dziela si¢ swoim zyskiem z akcjonariuszami.
W Polsce to grono jak na razie jest skromne i liczy ok. 14% firm notowanych
na GPW Warto jednak zaznaczy¢, ze rzesza spélek dywidendowych sie po-
szerza, zwieksza si¢ rowniez kwota wyplacanych $rodkéw i w minionym roku
osiagneta rekordowy poziom 23 mld zlotych. W obecnym roku, miedzy in-
nymi za sprawg wrecz astronomicznej dywidendy z KGHM, éw rekord po-
prawiliémy. Tym samym warto$¢ dywidend wyplaconych dla akcjonariuszy
innych niz strategiczni, po raz pierwszy w historii z nawiazka przekroczyta
poziom 10 mld zl. Z kolei sama liczba firm dzielacych sie zyskiem drugi rok
z rzedu przekroczyta 100 podmiotéw. Wyplata dywidendy staje si¢ wigc na
tyle popularna, ze gielda ostatnimi czasy zaczeta publikowa¢ indeks WIGdiv
gromadzacy 30 spolek o najwyzszej stopie dywidendy w aktualnym roku,
ktére na przestrzeni ostatnich pieciu lat przynajmniej trzy razy podzielity
sie swoim zyskiem z akcjonariuszami. Ponadto z poczatkiem grudnia GPW
rozpocznie publikacje kolejnego indeksu - WIG20TR (Total Return) - ktéry
w przeciwienistwie do sztandarowego indeksu krajowych blue chipéw bedzie
uwzglednial wyplacane dywidendy i tym samym zdecydowanie lepiej od-
zwierciedlat stopy zwrotu uzyskiwane przez akcjonariuszy.

Przypomne, ze jeszcze niedawno inwestorzy nie zwracali wigkszej uwagi
na dywidendy, gdyz sowite zyski z aprecjacji kursu z nawiazka rekompen-
sowaly brak corocznego zastrzyku gotéwki. Kryzys 2008 roku wiele jednak
zmienil i niebotyczne wzrosty cen akgji nie sg juz tak powszechne. Ponadto,
ekstremalnie niskie stopy procentowe na rynkach rozwinietych spowodowa-
ty duze zapotrzebowanie na aktywa przynoszace stope zwrotu wieksza od
-praktycznie nieoprocentowanych lokat. Zainteresowanie skierowane zosta-
to na segment spélek regularnie wyplacajacych dywidendy, ktére moga po-
chwali¢ sie wysokim wskaznikiem stopy dywidendy, czyli relacji wyplacanej
dywidendy na jedng akcje w stosunku do kursu akcji.
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W USA inwestorzy poszukuja waloréw, ktd-
rych stopa dywidendy przekracza oprocentowa-
nie 10-cio letnich obligacji rzadowych. Ponadto
znalez¢ mozna spotki, ktore swoim zyskiem dziely
sie nie tylko raz do roku, ale co kwartat lub nawet
co miesigc. Co wiecej przedsigbiorstwa regularnie
wyplacajace dywidendy czgsto moga pochwali¢ sig
stabilng dziatalno$cia i duza skalg funkcjonowania.
Zapewnia to wzgledne bezpieczenstwo akcjona-
riuszy przed naglym bankructwem czy chocby
nieprzewidzianymi problemami spotki. Te bez-
dyskusyjne zalety spowodowaly wyrazny wzrost
zainteresowania inwestycjami w tego typu spotki,
co z kolei powoduje wzrost ich kursu. Oznacza to,
ze inwestorzy moga liczy¢ na dwojakie zyski — nie
tylko z dywidendy, ale réwniez z wzrostu cen akcji.
Oczywiscie sam wzrost kursu nie bedzie tak spek-
takularny jak w przypadku wybranych spotek wzro-
stowych, ale odbywa sie przy mniejszym ryzyku.

SYTUACJA SPOLEK DYWIDENDOWYCH W POLSCE
A jak sytuacja prezentuje si¢ w naszym kraju? Nie-
stety nie jest tak dobra jak za oceanem, ale jak juz
zaznaczylem, z roku na rok sie poprawia. Roénie
bowiem grono spélek dzielacych si¢ swoim zy-
skiem, zwieksza si¢ réwniez kwota wyplacanych
dywidend. Za niemalq cze$¢ tego drugiego czyn-
nika odpowiada Skarb Parnstwa, ktéry niezwykle
ochoczo siega do kieszeni przedsigbiorstw, w ktd-
rych posiada znacznie udziaty. Mowa tutaj w szcze-
gblnosci o juz wspominanej spotce KGHM, ktéra
dzieki wysokim cenom miedzi i srebra stala sie
niejako kura znoszaca zlote jajka. Gdyby chcie¢
podej$¢ metodycznie do tematu, to pod katem
atrakcyjnych celéw inwestycyjnych nalezatoby
szukaé spolek, gdzie stopa dywidendy przekracza
okre$lony poziom. Nie warto bowiem schyla¢ sie
po niewielkie dywidendy w relacji do ceny akcji.
Atrakcyjne sa z kolei te firmy, gdzie stopa dy-
widendy jest wieksza od oprocentowania lokat,
obligacji czy chocby inflacji. Ponadto dobrze by
bylo, gdyby spotka owe dywidendy wyplacala re-
gularnie oraz z tendencjq rosnaca. Oznacza to, ze
spolka powinna pochwali¢ sie przejrzysta polityka
wyplaty dywidendy i rosnacym zyskiem, ktorego
stala cze$¢ bedzie trafiala na konta zadowolonych
akcjonariuszy. Takich spolek wiele niestety nie
jest, ajezeli sa, to kurs ich akcji niekoniecznie musi



by¢ plynna i fatwa do zrealizowania inwestycja. Niemniej warto szuka¢, a dla-
czego - pokazuje miedzy innymi wspomniany juz indeks WIGdiv.

Indeks WIGdiv nie ma dlugiej historii, ale z pewnoscia jest ona burzliwa,
gdyz obejmuje caly miniony rok, obfitujacy w wydarzenia, o ktérych wielu
inwestoréw wolaloby zapomnie¢. Jak w takich warunkach 6w indeks sobie
poradzil? Catkiem dobrze, co prawda strata siegata 11%, ale byta blisko dwa
razy mniejsza niz w przypadku indeksu blue chipéw, czy $redniej WIG mie-
rzacej poczynania szerokiego rynku. Pamieta¢ jednak trzeba, ze WIG20 jest
indeksem typu cenowego i wyplacanych dywidend nie uwzglednia. WIG jed-
nak jest juz indeksem dochodowym, czyli zawierajacym w sobie dywidendy
wyplacane przez spétki. Dobre wiadomo$ci nie ograniczaja si¢ do mniejszych
znizek indeksu WIGdiv, réwniez jego kondycja ulegla poprawie w okresie po
panicznej wyprzedazy z sierpnia zeszlego roku. Takie zachowanie po czesci
jest wynikiem wysokiej stopy dywidendy, ktéra wynosi niecale 10%, czyli az
o 7 pkt proc. wiecej niz dla sredniej WIG. W praktyce oznacza to, ze osoba
trzymajaca spotki z indeksu WIG od poczatku minionego roku stracitaby do
tej pory okolo 8% swojego kapitatu, podczas gdy inwestor posiadajacy spol-
ki dywidendowe w tym samym czasie zanotowal niewielki, ale jednak zysk
w wysokosci ponad 1%.

Jeszcze korzystniej prezentuje sie sytuacja na poszczegdlnych walorach, ale
tutaj kluczowa role odgrywala stopa dywidendy. Od jej korzystnego wply-
wu nie uciekniemy i do niej sprowadza si¢ Zrédlo analizy. Do czasu, gdy glo-
balna gospodarka bedzie stala przed trudnymi wyzwaniami nadmiernego
zadluzenia i niedostatecznego wzrostu, inwestycje w sp6tki dywidendowe
beda niezwykle atrakcyjne. Pdzniej zapewne wréci¢ moze model wzrostowy,
skupiajacy sie na inwestycjach w sektory zapewniajace $wietlane perspekty-

Procentowa zmiana indeksow od poczgtku 2011 roku

Inwestycje

wy. Problem jednak lezy w tym, ze nierzadko na
owych branzach budowana jest banika spekulacyj-
na, ktéra konczy sie tzami po silnych spadkach.
Tak wlasnie bylo w okresie boomu i nastepnie
upadku spélek internetowych. Inwestycje w spél-
ki dywidendowe to relatywnie spokojne zajecie na
tle innych metod. Nie kazdy takie podejécie moz-
ne uznac za atrakcyjne, ale te osoby, ktére pochyla
nad nim glowe i okrasza go odpowiednio dosto-
sowang strategia inwestycyjna, moga z zadowole-
niem obserwowaé profity wieksze niz zapewnia
rynek jako calogé.

LUKASZ BUGA]
Analityk/ Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA

== WIG == WIG Div

#rédto: DM BOS
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TERAZ SUROWCE!

Kryzys roku 2008 zmienit wszystko. Inwestorzy od czasu tego szoku
coraz niepewniej spoglgdajg na rynki akcji, obligacji i produktow
inwestycyjnych. Agencje ratingowe, ktore dawniej mozna byto
okreslic mianem organizacji zaufania publicznego, stracity resztki
autorytetu juz na samym poczqtku zatamania. Pogrqzyty je stynne
instrumenty — credit default swap, ktore nierzadko miaty wyzsze

ratingi niz niektore paristwa o stabilnej perspektywie.

B Problemem, z ktérym musza zmierzy¢ sie rynki, jest wiec catkowity upa-
dek wiary w jakiekolwiek rzadowe czy branzowe regulacje. Jaka okazala sie
by¢ odpowiedz inwestoréw? Ucieczka na kompletnie zderegulowany rynek.
Taki owczy ped méglby wydawacé sie czyms$ niezrozumialym, ale podstawo-
we cechy rynku kontraktéw surowcowych rozwiewaja wszystkie watpliwosci.
Oczywiste jest, ze surowiec nie moze zbankrutowa¢, dlatego przy rozsadnym
lewarowaniu ryzyko jest ograniczone. Kolejnym waznym czynnikiem, szcze-
gblnie w poréwnaniu z nasza rodzimga gielda, jest ogromna, wrecz nieograni-
czona plynnosé. Kto cho¢ raz probowat sprzedad akgje firmy spoza indeksu
WIG20 doktadnie wie, 0 czym méwie. Rynek surowcowy za$ pochtania do-
wolne ilosci operacji kupna/sprzedazy przy bardzo niewielkim odchyleniu
od linii ceny $redniej.

Dla poparcia mojej tezy pokaze pewne zjawisko. Od roku 1995 do 2008
warto$¢ otwartych pozycji na rynku weglowodoréw energetycznych wzrosta
trzydziestokrotnie.

INFORMACJA DLA WSZYSTKICH

Kolejna cecha, dla mnie subiektywnie najwazniejsza, jest w pelni ,demo-
kratyczny” dostep do informacji. Szczegélnie widoczne jest to w przypadku
instrumentéw pochodnych bazujacych na ropie naftowej. Najlepiej to pod-
sumowal dealer, zajmujacy sie tym rynkiem, z ktérym rozmawialem nie da-
lej niz miesigc temu. Podczas naszego spotkania, powiedzial mi, ze dla niego
najwazniejszym instrumentem stuzacym do przewidywania przyszlych cen
weglowodoréw weale nie sg $rodowiska do modelowania matematycznego,
lecz Reuters, Bloomberg i AlJazeera English. Do nich za$ dostep ma kazdy,
do niektdrych za pewng oplata. Kolejng wielka zaletg tego rynku jest rozny
poziom ryzyka oraz czesto réwniez stosunkowo niewielka korelacja w zalez-
nosci od rodzaju instrumentéw opartych na réznych gatunkach i rynkach po-
chodzenia surowca.

CENA ROPY?

Poruszywszy problem gatunkéw, warto rozwina¢ tematyke benchmarkoéw.
Jak pewnie wigkszos¢ czytelnikéw wie, nie istnieje cos takiego jak cena ropy
naftowej: istnieje bowiem cala paleta jej gatunkéw. Dwoma gtéwnymi punk-
tami odniesienia (benchmarkami) sa Brent Blend i West Texas Intermediate
(WTI). Pierwsza z nich to rodzaj stodkiej, lekkiej ropy wydobywanej z dna
Morza Pélnocnego, ktéra jest odniesieniem dla innych wydobywanych tam
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gatunkow, takich jak Forties
czy Ekofisk. Co istotne, jest
ona tez benchmarkiem giel-
dy IntercontinentalExchange
(ICE). Kontrakt, podobnie
jak w przypadku WTI, opiewa
na 1000 barylek (158,987 m?)
i jest kwotowany w dolarach
amerykanskich. Ropa WTI
jest benchmarkiem dla New
York Mercantile Exchange (NYMEX), najwiek-
szej pod wzgledem obrotu kontraktami na rope
gieldy towarowej na $wiecie. Dodatkowym roz-
rdznieniem s3 miejsca dostawy surowca po termi-
nie wygasniecia, jako Ze s3 to normalne kontrakty
towarowe. W przypadku ropy Brent jest to ter-
minal Sullom Voe na Szetlandach. W przypadku
WTT jest to Cushing w Oklahomie - miejscu na-
zywanym skrzyzowaniem wszystkich rurociagéw
$wiata. Nie oznacza to oczywiscie, ze po terminie
wygasniecia (jesli zostali$my z otwartymi pozycja-
mi) musimy organizowaé tankowiec i miejsce przy
terminalu morskim. W takich sytuacjach rozlicze-
nie odbywa sie przelewem na poziomie gieldy.

ROPE POZNASZ PO SMAKU

Dodatkowa miara opisujaca réznorodnoé¢ gatun-
kéw jest miedzy innymi indeks API, bedacy skré-
tem nazwy Amerykanskiego Instytutu Naftowego,
ktory przygotowal sposéb opisywania ropy na
podstawie jej gestosci w poréwnaniu z woda. La-
twiejsza w rafinacji ropa lekka ma wyzszy wskaz-
nik APIL. Kolejnym sposobem opisywania ropy
jest kwasno$¢. Ropa stodka zawiera ponizej pieciu
promili zwiazkéw siarki i generalnie uznawana jest
za lepsza. Do rafinacji ropy kwasnej (takiej jak ro-
syjska) potrzebne sa specjalnie przystosowane ra-
finerie, ktdre sa na przyktad w Polsce. Z nazewnic-
twa tego sposobu rozréznienia tatwo sie réwniez
domygli¢, jak dawniej sprawdzano gatunek bez
specjalistycznych czujnikéw.

FUNDAMENTY Z PROBLEMAMI

Z perspektywy potencjalnych inwestoréw waz-
niejsze niz cechy chemiczne s3 jednak czynniki
fundamentalne, odpowiadajace za zmienno$é
cen. Jest to zaréwno ryzyko specyficzne wyni-
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kajace z niestabilno$ci dostaw,
jak i systematyczne, dotyczace
calej branzy. Kto$ powiedzial,
ze w przypadku jakichkolwiek
konfliktéw wewnetrznych w Ara-
bii Saudyjskiej, podobnych do
ostatniej ,arabskiej wiosny’,
cena barytki na poziomie 200-
300 dolaréw amerykanskich jest
wiecej niz realna. Moje pytanie
brzmi: czy to jest jeszcze ryzyko
specyficzne, czy juz globalnie -
systematyczne? W tym pytaniu
mieéci sie caly problem z we-
glowodorami energetycz-
nymi. Rzut oka na
mape przedstawia-

jaca udokumeggo-
wane rezerwy u$wiadamia, ze
tylko niewielka cze$¢ zasobow
znajduje si¢ w stabilnych
polityczne,  spokojnych

i bliskich nam kulturowo re-
gionach. Kolejnym czynnikiem
powoduja wzrost cen jest
oczywiscie coraz wiekszy popyt
na rynkach wschodzacych. Do-

datkowo, ostatnio spotkatem sie
z opinig, Ze zmiennos¢ cen pote-

guje gigantyczna podaz i popyt, V]
szczegOlnie za$ fakt, ze przy tak N "

. ;. ) -
ogromnych ilosciach, zréznico- '
wanych potrzebach i rynkach, . Zaki Yamani, wielofetniego ’mlstra rop 3’
rynek nie dyskontuje wszystkich Saudyjskiej i zalozyciela think-tanku ¥he Center
YV Y ) Y y)sKie) y
informacji na biezaco. Dlatego P for Global Energy Studies (polecam lekture ich
mimo ogromnych obrotdw, jest opracowan), ktéry podczas jednego z wywiadéw
to rynek daleki od efektywnosci, powiedzial, ze epoka kamienia lupanego wcale nie
co stwarza szerokie pole do zyskownych inwestycji. skoniczyta sie z powodu braku kamieni, tak samo

epoka ropy nie skoriczy sie z powodu niedoboru
KIEDY KONIEC? tego surowca. Jest w tym na pewno wiele racji, nie-
Od zawsze slysze, ze ropa sie skonczy. Pewnie kiedys tak sie stanie, niemniej ~ mniej nie stanie sie to na tyle wczesnie, zeby$my
jest to kwestia dalekiej przyszlosci. Wszelkie teorie, bo wciaz nie ma wiary-  nie mogli wykorzysta¢ dobrej i fundamentalnie ra-
godnych dowodéw na zrédlo pochodzenia weglowodoréw energetycznych,  cjonalnej koniunktury na tym rynku. Czego sobie
upadaja pod ciezarem jednego argumentu. Obecnie im glebiej sie poszukuje, i Czytelnikom zycze!
tym wieksze znajduje si¢ zasoby. Nierzadko réwniez w platformie prekam-
bryjskiej, co niemal calkowicie podwaza teorig o ich organicznym pocho- ~ MIROSEAW TRZESNIOWSKI
dzeniu. Z drugiej jednak strony, mam caly czas w pamieci stowa Ahmeda
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Akcyza W

I Podniesienie podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe w Polsce do
$redniego poziomu z krajéw zachodnioeuropejskich moze znaczaco ograni-
czy¢ ich konsumpcje, zwiekszajac jednoczesnie wpltywy do budzetu pafistwa
o ponad 7 miliardéw zlotych. Tak wynika z raportu ,Ekonomiczne aspekty
palenia tytoniu i opodatkowania wyrobéw tytoniowych w Polsce”, przygoto-
wanego przez Marzenne Warese ze Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie,
Rajeeva Cherukupalliego z Johns Hopkins University w Baltimore oraz Chri-
sting Czart Ciecierski z Northeastern Illinois University w Chicago.

Liczbe palaczy w Polsce szacuje sie na okoto 10 milionéw oséb. Do palenia
tytoniu przyznaje sie jedna trzecia dorostych Polakéw, a takze 19% mtodziezy
w wieku 13-15 lat. Dane te przekladajg sie na statystyki dotyczace umieral-
nosci wsréd dorostych: W roku 2000 palenie bylo przyczyna 38% zgonow
wiéréd mezczyzn w wieku 35-69 lat. Wedlug badan Swiatowej Organizacji
Zdrowia palacze w $rednim wieku traca $rednio 22 lata zycia, podczas gdy ci
powyzej 70 roku zycia tracili z powodu nalogu $rednio 8 lat zycia.

Bierne palenie jest powszechnym zjawiskiem w Polsce, ktérego szkodliwy
wplyw na zdrowie stosunkowo czesto jest niedoceniany. Badania z 2009 roku,
pokazuja ze 44,2% doroslych narazonych jest na dym tytoniowy w domu,
a 33,6% w swoim miejscu pracy. Na bierne palenie narazona jest réwniez
wiekszo$¢ polskich dzieci. Ponad potowa mlodziezy w wieku 13-15 lat miesz-
ka w domach, gdzie palono w ich obecnosci, a ponad 70% znajdowato sie
w poblizu 0séb palacych poza domem. Do palenia w obecnosci dzieci przy-
znaje sie 48% dorostych.

Ponoszone przez panistwo koszty wynikajace z opieki zdrowotnej nad oso-
bami palacymi sa $rednio o 30% wigksze niz w przypadku niepalacych. Eacz-
ny koszt opieki zdrowotnej zwigzanej z chorobami odtytoniowymi oceniany
jest na 18 miliardéw zlotych rocznie, z czego 10 miliardéw zlotych to pienia-
dze przeznaczone na leczenie przewleklej obturacyjnej choroby pluc. Nie sa
to jedyne koszty spowodowane uzywaniem tytoniu. Naleza do nich miedzy
innymi straty w produktywnosci i zatrudnieniu. Koszty te, w roku 2004 sza-
cowane byty na 15 miliardéw zlotych.

Zdaniem autoréw raportu, podnoszenie cen wyrobdw tytoniowych jest
jednym z najskuteczniejszych sposobéw na walke z problemem palenia tyto-
niu. Gléwnym motorem wzrostu cen papieroséw w Polsce w ciagu ostatnich
lat jest podatek akcyzowy. Ustalone przez Unie Europejska zasady dotyczace
opodatkowania wyrobdw tytoniowych okre$laja ramowa polityke, skutkuja-
ca podwyzka cen. Polska ma czas do 31 grudnia 2017 roku, by podwyzszy¢
stawki podatkowe tak, aby w pelni dostosowac sie do wymogéw unijnych.
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Przedstawione w raporcie symulacje dotyczace
rezultatéw wzrostéw opodatkowania papieroséw
w Polsce ukazuja optymistyczny obraz — jedno-
czesne zwiekszenie wplywéw do krajowego bu-
dzetu przy ograniczeniu konsumpcji. Szacunki
na podstawie danych chronologicznych z Polski
wskazuja, ze elastyczno$¢ cenowa popytu miesci
sie w zakresie od -0,11 do -0,12, co sugeruje, ze
dziesigcioprocentowy wzrost ceny przyczynitby
sie do jednoprocentowego spadku konsumpcji.
Krétkookresowa elastyczno$¢ cenowa popytu
na papierosy oszacowano na -0,4. Sredni z tych
szacunkow autorzy raportu wykorzystali do prze-
prowadzenia symulacji wplywu alternatywnej po-
lityki podatkowej w Polsce. Wszystkie scenariusze
uwzgledniaja wzrost cen zgodnie z wytycznymi
podatkowymi Unii Europejskiej.

Pierwszy scenariusz opisuje wplyw bezposred-
niego przejécia do zalecanego przez Uni¢ Europej-
ska, minimalnego podatku ktéry wynosi 90 euro
na 1000 papieroséw. Taka zmiana wedlug sza-
cunkéw autoréw raportu spowoduje wzrost cen
papieroséw o 14,1%, spadek konsumpcji o 3,5%
i skloni okolo 174 tys. 0s6b do rzucenia natogu.
Podwyzka cen papieroséw zniechecitaby ponad
60 tysiecy dzieci do rozpoczecia palenia. Przy ta-
kim scenariuszu, dochéd budzetu paristwa wyni-
kajacy z podwyzszenia akcyzy wzroénie o okolo

2,3 mld zlotych.

Drugi z przedstawionych scenariuszy przedsta-
wia wplyw wzrostu podatku akcyzowego tak, aby
zgodnie z zaleceniami Swiatowej Organizacji Zdro-
wia stanowil 70% ceny detalicznej. Pociagneloby
to za soba wzrost cen o 34,7%, zmniejszenie kon-
sumpcji o 8,7% i ograniczenie liczby palaczy o 404
tys. Pozwoliloby to odwie$¢ co najmniej 148 tys.
mlodych 0s6b od palenia a 192 tys. ludzi z obecnej
populacji Polski unikneloby przedwczesnej émier-
ci spowodowanej paleniem tytoniu. Dodatkowe

wplywy do budzetu wyniostyby 5,2 mld zt.



rdymek’?

Ostatni scenariusz zaklada wzrost podatku do poziomu réwnego 124
euro na 1000 papieroséw, czyli $redniej z 15 krajow starej Unii. Oznacza
to wzrost cen o 50% i porzucenie natogu nawet przez 618 tys. Polakéw.
Ponadto wzrost cen miatby zniecheci¢ do palenia 215 tys. oséb maja-
cych mniej niz 15 lat. Eacznie liczba zgonéw ktérych przyczyng jest tyton
zmniejszylaby sie 0 278 tys. w obecnej populacji kraju, co daje zmniej-
szenie wskaznika przedwczesnej $miertelnoéci o 7,2%. Do panstwowego
budzetu trafifoby dodatkowo 7 mld zl co daje wzrost wplywéw z akcyzy
na papierosy o ponad 40% w stosunku do stanu obecnego.

Przeciwnicy podnoszenia podatku na wyroby tytoniowe przypomi-
naja, ze w gospodarstwach domowych o niskich dochodach stosunkowo
duza cze$¢ zarobkéw przeznacza sie na tyton, przez co te grupy spoteczne
moga wydawaé niewspotmiernie wigcej juz po wzroscie akcyzy. Autorzy
raportu nie podzielaja tych obaw, zwracajac uwage na to, ze sa to $rodo-
wiska najbardziej wyczulone na zmiany poziomu cen, w zwiazku z czym
zakladajg, ze podwyzka cen wyrobdw tytoniowych bedzie sprzyjata ogra-
niczeniom podobnych wydatkéw wsréd najubozszych warstw spoleczen-
stwa.

Wiszelkie dzialania dotyczace podwyzek podatku od wyrobdéw tytonio-
wych zderzaja si¢ oczywiscie z problemem rozwoju szarej strefy. Tak dra-
styczne podniesienie stawek podatkowych moze wywota¢ skutki odwrot-
ne od zamierzonych, przyczyniajac sie do eskalacji nielegalnego obrotu
tytoniem. W Polsce pomimo wzrostéw cen przez ostatnie lata zauwazany
jest jednak spadek odnotowanych przypadkéw tytoniowej kontrabandy.
Malejace wskazniki zwigzane s3 z przystapieniem naszego kraju do Unii
Europejskiej. Jako ze Polska jest sygnatariuszem uktadu z Schengen, a na-
sze granice z Bialorusia, Rosja i Ukraing sa jednocze$nie granicami calej
Unii, od kilku lat realizowany jest proces dostosowania systemu ochrony
granic do standardéw wspélnotowych. Wzmozone kontrole graniczne na
wschodzie owocuja ograniczeniem nielegalnych inicjatyw dotyczacych
handlu wyrobami tytoniowymi. Jednocze$nie odnotowywany jest spadek
przemytu na duza skale, kontrolowanego przez dobrze zorganizowane

grupy przestepcze.

Ograniczenie mozliwosci nielegalnego wwozu papieroséw ze wscho-
du rodzi obawy o rozwdj nielegalnej produkcji na terenie naszego kraju.
Proceder podrabiania papieroséw w Polsce dotyczy przede wszystkim
cenionych marek, gdyz ich sprzedaz po cenach kojarzonych z wyrobami
wysokiej jakosci jest zdecydowanie bardziej oplacalna. Taka produkcja
odbywa sie zazwyczaj na zaméwienie i moze rodzi¢ duze zyski. Sprzedaz

jednego transportu podrabianych papiero-
séw przynosi wedlug szacunkéw przychod
w wysokoéci co najmniej miliona zlotych,
co wystarcza na pokrycie kosztéw produkeji
izakupionego sprzetu. Na znaczeniu przybie-
ra handel surowymi li$émi tytoniu. Podczas
gdy w roku 2009 na terenie Polski odkryto 38
ton nielegalnego tytoniu, 170 ton ujawniono
w roku 2010, a 135 ton zostalo odkrytych
tylko do polowy 2011 roku. Palacze, majac
tatwy dostep do szatkownic, bibuly do papie-
roséw oraz urzadzen do skrecania moga nie-
wielkim kosztem samodzielnie produkowaé
papierosy na wlasny uzytek. Autorzy rapor-
tu dostrzegajac te problemy, podkreslaja, ze
wyzszej akcyzie na tytort musi towarzyszy¢
poprawa efektywnosci pracy agencji celnych
i policyjnych oraz podniesienie kar za posia-
danie lub handel nieopodatkowanym tyto-
niem, ktdre uznaja za zbyt niskie w poréwna-
niu do potencjalnych zyskéow.

Raport ,Ekonomiczne aspekty palenia
tytoniu i opodatkowania wyrobdéw tyto-
niowych w Polsce” przygotowany zostal
w ramach Inicjatywy Bloomberga na Rzecz
Ograniczenia Uzywania Tytoniu. Z jego
trescia zapozna¢ si¢ mozna na stronie inter-
netowej Ministerstwa Zdrowia. Podobne
opracowania przygotowano takze dla innych
krajéw takich jak Rosja, Turcja, Chiny, Mek-
syk i Ukraina.

PIOTR SUDER
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Relacja

Praktyczna wiedza
o inwestowaniu na gietdzie"

pod takim hastem odbyta sie tegoroczna konferencja
,Profesjonalny Inwestor” zorganizowana przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych w Jachrance, k. Warszawy. Po

raz pierwszy partnerem medialnym tego przedsiewziecia byt
kwartalnik finansowy Profit Journal.

B Dierwszy dzien rozpoczat sie od warsztatu dotyczacego psychologii in-
westowania, prowadzonego przez Grzegorza Zalewskiego. ,Emocje zwigza-
ne z traceniem pieniedzy s3 znacznie bardziej dynamiczne niz te zwigzane
z zarabianiem” méwil prowadzacy, ktory jest wspdlautorem ksiazki ,Droga
inwestora. Chciwo$¢ i strach na rynkach finansowych”.

Mimo wielu ciekawych wykladéw gtéwnym punktem programu byto wy-
stapienie goscia specjalnego konferencji Vladimira Ribakova, ktérego motto
inwestycyjne brzmi ,divergence never lies”. Ribakov jest traderem od 12 lat.
Pracowal m.in. w funduszu hedgingowym, by nastepnie zacza¢ inwestowa¢
na wlasny rachunek. Obecnie tworzy wokot siebie spotecznoé¢ inwestordw,
ktorych uczy stosowanych przez siebie technik. Podstawg jego strategii in-
westycyjnej sa dywergencje i konwergencje. Ribakov uzywa jako wskaznika
przede wszystkim MACD (a dokladniej histogram MACD). Dywergencja
wystepuje na rynku wtedy, kiedy jest wyrazna roznica miedzy popytem a po-
daza. Jego metoda polega na rozpoznaniu dywergencji na dwdch ramach cza-
sowych. Dodatkowo posluguje si¢ poziomami wsparcia i oporu oraz prosty-
mi formacjami §wiecowymi.

Sobotnia cze$¢ konferencji rozpoczela sie wykltadem Artura Sieranta - pre-
zesa Notoria Serwis, ktory udowodnil, ze warto ostroznie podchodzi¢ do
danych prezentowanych przez spétki. Uczestnicy wykladu pt. ,Zwré¢ uwage
na szczegoly, czyli niuanse wyceny spotek gieldowych” dowiedzieli si¢ m.in.
w jaki sposob spolki moga wykazaé w raportach okresowych znacznie wyzsza
warto$¢ podmiotéw zaleznych niz wynikaloby to z ich wyceny gieldowej. Ko-
lejnym przyktadem byly spétki deweloperskie, ktore w czasie hossy przesza-
cowuja warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych. Ta ,,dodatkowa” wartos¢ ak-
tywow jest ksiegowana jako zysk. W czasie bessy natomiast spétki te powinny
odpisywac malejaca cene nieruchomosci, przed czym jednak oczywicie sie
bronia (nie bez wsparcia regulatoréw).

Dr Eukasz Gebski w swoim wykladzie ,Lepsze drozeje szybciej” przedsta-
wit temat nieruchomosci jako alternatywy dla inwestycji gietdowych. Skupit
sie on przede wszystkim na segmencie nieruchomosci z wyzszej potki, jako
tym, ktory przynosi pewniejsze zyski niezaleznie od koniunktury. ,Ceny nie-
ruchomo$ci moga rosna¢ wszedzie, ale nigdy nie jest tak, Ze wszedzie beda
spada¢” - przekonywal prelegent, jednoczeénie zaprzeczajac postrzeganiu
Europy jako catkowicie pograzonej w kryzysie. ,Paryz jest najdrozszy od lat
(wzrost okolo 7% w roku 2012). Przez ostatnie 20 lat nieruchomosci w Lon-
dynie wzrosly 0 120%. Powoli drozeja tez Wlochy”. Kontynuujac temat atrak-
cyjnych inwestycji, przekonywal do rynku top market, czyli penthouse’éw:
,To najpewniejsza inwestycja, cho¢ w ich wypadku w gre wchodzi tzw. legen-
da obiektu — o dobrym penthouse’ie musi by¢ glo$no”. Jako przyktad podat
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ekskluzywny apartament na Manhattanie, ktory
w krétkim czasie kilkakrotnie zmienial wlacicie-
la, zawsze przynoszac zysk. Ostatnia transakcja
miala miejsce w maju i opiewala na kwote prawie
100 mln dolar6w.

Na zakoniczenie odbyla si¢ debata nt. koniunk-
tury gieldowej w 2013 roku, w ktdrej udziat wzie-
li: Wojciech Biatek (CDM Pekao), dr Przemystaw
Kwieciern (XTB) oraz Lukasz Bugaj (DM BOS).
Ekspert Pekao okazal sie by¢ najwiekszym opty-
mista, zapowiadajac nadchodzace ozywienie na
rynku akeji: ,W przeszlosci poczatek tagodzenia
polityki pienieznej przez RPP zawsze wyprzedzat
poczatek hossy na akcjach. Jesli wszystko od-
bedzie sie w sposob typowy, potencjalny zasieg
wzrostow wyniesie ponad 100% od tegorocznego
dotka. Mysle, ze poczatek ruchu kapitatu z rynku
obligacji na rynek akcji powinien wypas¢ mniej
wiecej w marcu”. Gléwny ekonomista XTB byt
nastawiony bardziej pesymistycznie, wskazujac na
problemy budzetowe USA, spowolnienie w Chi-
nach i fatalna sytuacje w Europie. Je$li spodziewal-
by si¢ istotnych wzrostéw na gietdach, to dopiero
pod koniec roku. Lukasz Bugaj zajal stanowisko
najbardziej wywazone, wskazujac, iz obecnie ryn-
ki nie spadaja przy zlych informacjach, co jest
oznaka mozliwych wzrostéw. Réwnoczesnie pod-
kreglil swoje obawy o stabe dane makroekono-
miczne oraz dotychczasowy brak cyklicznej bessy
na akcjach w USA.

W konferencji
uczestniczyto okolo 400 oséb. Nastepnym spo-
tkaniem organizowanym przez Stowarzyszenie

yProfesjonalny Inwestor”

Inwestoréw Indywidualnych bedzie ,Forum Ryn-
kéw Alternatywnych” oraz 17. edycja najwiekszej
konferencji inwestorskiej w Polsce — ,Wall Street”
w Zakopanem.

KLAUDIA MORCINEK, PIOTR BUKANSKI
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